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Anotace

Doktorska disertatni prace se zabyva problematikou kapitalové struktury a zdroju
financovani podnikdi v Ceské republice. Cile prace jsou definovany v prvni kapitole.
Hlavni cil prace spocivd ve stanoveni obecného névrhu odvétvovych standarda
zadluZenosti podnikt v Ceské republice. Navrh je zaloZen na komplexnim zhodnoceni a
kvantifikaci zdroj financovéani vyuZivanych podnikatelskymi subjekty v Ceské republice,
identifikaci determinant kapitalové struktury, analyze trendi a odhaleni potencialu
vybranych zdroji financovani. Dulezitost kapitalové struktury spociva v jeji uzké vazbé na
rentabilitu podniku, financni riziko podnikéani a finan¢ni volnost podniku. Druha kapitola
prace se venuje teoretickym pfistupim ke kapitalové struktufe. V ramci nasledujici
kapitoly jsou definovany zékladni pojmy souvisejici s podnikem a jeho financnim fizenim.
Podrobné jsou analyzovany zejména determinanty kapitalové struktury. Ukolem
nasledujici ¢tvrté kapitoly je vymezit a charakterizovat jednotlivé zdroje financovéni
Z pohledu ucetniho a finan¢niho. V ramci paté kapitoly jsou pfedstaveny vysledky dil¢ich
empirickych zkouméni, za pomoci nichz byly navrZzeny odvétvové standardy celkové
zadluzenosti podniku, ¢imZ byl naplnén hlavni cil prace 1 jednotlivé dil¢i cile. Zavér

disertacni prace obsahuje shrnuti vyzkumnych poznatki a testovani stanovenych tvrzeni.
Klicova slova

Podnik, kapitalova struktura, zdroje financovani, vlastni kapital, cizi zdroje, celkova

zadluzenost, odvétvovy standard.



Summary

The dissertation deals with the issue of corporate capital structure and sources of business
financing in the Czech Republic. The objectives of the thesis are defined in the first
chapter. The main objective of the thesis lies in the general determination of industry
standards for corporate indebtedness in the Czech Republic. The proposal is based on the
complex assessment and quantification of sources of business financing in the Czech
Republic, identification of corporate capital structure determinants, trend analysis, and
detection of selected sources potential. The importance of the capital structure lies in its
close connection with the company's profitability, business financial risk and financial
flexibility. The second chapter is devoted to theoretical approaches to the capital structure.
The basic concepts associated with the company and its financial management are defined
within the following chapter. The special attention was paid to the analysis of capital
structure determinants. The fourth chapter is dedicated to the definition and
characterization of the possible sources of business financing from the two points of view:
accounting and finance. The fifth chapter presents the results of several partial empirical
investigations, by means of which the industry standards for corporate debt ratio were
designed, whereby the main goal and the sub-objectives were achieved. The dissertation
conclusion contains the summary of research findings and the testing of research

statements.
Key words

Company, capital structure, sources of financing, equity, liabilities, debt ratio, industry

standard.



Zusammenfassung

Die Dissertation beschiftigt sich mit der Problematik der Kapitalstruktur und den
Finanzierungsquellen in der Tschechischen Republik. Die Ziele dieser Dissertation sind in
dem ersten Kapitel definiert. Das Hauptziel der Dissertation ist einen VVorschlag von den
Industrie-Standarden der Gesamtverschuldung des Unternehmens in der Tschechischen
Republik zu entwickeln. Der Vorschlag basiert auf einer umfassenden Bewertung und
Quantifizierung der Finanzierungsquellen, die von den Unternehmen in der Tschechischen
Republik benutzt werden, der Identifizierung der Determinanten der Kapitalstruktur, der
Trendanalyse und der Entdeckung des Potenzials von den ausgewihlten
Finanzierungsquellen. Die Bedeutung der Kapitalstruktur besteht in ihrem nédheren
Zusammenhang mit der Rentabilitét, dem Finanzrisiko und der finanziellen Freiheit des
Unternehmens. In dem zweiten Kapitel sind die theoretischen Ansdtze zu der
Kapitalstruktur analysiert. In dem ndchsten Kapitel sind die Grundbegriffe, die mit dem
Unternehmen und seinem Finanzmanagement zusammenhéngen, definiert. Eine besondere
Aufmerksamkeit ist den Determinanten der Kapitalstruktur gewidmet. In dem vierten
Kapitel sind die individuellen Finanzquellen beschrieben und zwar von der Bilanzierungs-
und Finanzsicht. In dem fiinften Kapitel sind die Resultate der partiellen empirischen
Untersuchungen, aufgrund  deren  Grundlage die  Industrie-Standarde  der
Gesamtverschuldung eines Unternehmens vorgeschlagen wurden préasentiert. Hiermit
wurden sowohl das Hauptziel als auch die Teilziele der Dissertation erfiillt. Zum Schluss
der Dissertation sind die Forschungsergebnisse und Testen der Hypothesen

zusammenfasst.
Schliisselworter

Unternehmen,  Kapitalstruktur, ~ Finanzierungsquellen, Eigenkapital, Fremdkapital,
Gesamtverschuldung, Industrie-Standard.
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Seznam pouzitych zkratek a symbolu

2T REPO
ANOVA
APM

3

BCPP
CAPM
CZ-NACE

EAT
EBIT
EBITDA

EBT
EGAP
EMU
EPS
EVA
EVCA
G7
HDP
HV

dvoutydenni repo sazba

analyza rozptylu (Analysis of Variance)

arbitrazni model ocenovani (Arbitrage Pricing Model)

mira trzniho rizika

Burza cennych papirt Praha, a.s.

model ocenovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model)
klasifikace ekonomickych cinnosti (NACE je akronym 2z nazvu
Nomenclature générale des Activités économiques dans les Communautés
Européennes)

Ceska exportni banka

Ceska kapitalova informaéni agentura

Ceska republika

Ceskoslovenskéa obchodni banka

cizi kapital (Debt)

zadluzenost vlastniho kapitalu (Debt to Equity Ratio)

metoda diskontovanych cash flows (Discounted Cash Flows)

vlastni kapital (Equity)

hospodarisky vysledek za G¢etni obdobi (Earnings after Taxes)

zisk pted zdanénim a uroky (Earnings before Interest and Taxes)

zisk pfed zdanénim, aroky a odpisy (Earnings before Interest, Taxes,
Depreciations and Amorzization charges)

zisk pred zdanénim (Earnings before Taxes)

Exportni a garan¢ni pojiStovna

Evropska hospodatska a ménova unie

zisk na akcii (Earnings per Share)

ekonomicka pfidana hodnota (Economic Value Added)

European Private Equity and Venture Capital Association

sdruzeni sedmi nejvyspélejSich stath svéta

hruby domaci produkt

hladina vyznamnosti (ve statistice)
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INFA
IPB
IPO
IRR
MM
MVA
NOPAT
NOZ
NPV
NYSE
OECD

PMR
ROE
ROI
SEO
SPO
SPV
WACC
WMCC
WSE
ZOK

benchmarkingovy systém (IN Financial Analysis)

Investi¢ni a postovni banka

primarni emise akcii (Initial Public Offering)

vnitini mira vynosu (Internal Rate of Return)

Miller a Modigliani

trzni pfidana hodnota (Market Value Added)

Cisty provozni zisk po zdanéni (Net Operating Profit after Taxes)

novy obcansky zakonik, neboli Zakon ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik
Cista soucasna hodnota (Net Present Value)

New York Stock Exchange

Organizace pro hospodafskou spolupraci a rozvoj (Organisation for
Economic Co-operation and Development)

povinné minimalni rezervy

rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity)

vynosnost investice (Return on Investment)

sezonni emise akcii (Seasoned Equity Offering)

sekundarni emise akcii (Secondary Public Offering)

projektova spolecnost (Special Purpose Vehicle)

prumérné vazené naklady na kapital (Weighted Average Cost of Capital)
vazené marginalni naklady na kapital (Weighted Marginal Cost of Capital)
Warsaw Stock Exchange

zékon o obchodnich korporacich, neboli Zakon ¢. 90/2012 Sb., o

obchodnich spolecnostech a druzstvech
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Uvod

Doktorska diserta¢ni prace s tématem Zdroje financovani podniku': potencial a trendy
se zabyva problematikou zdrojui financovani podniku v =zavislosti na vybranych

determinantach a s tim souvisejicimi otdzkami tykajicimi se kapitalové struktury podniku.

Kapitalova struktura jako vysledek rozhodovani podniku o poméru vlastnich a cizich
zdrojii patii ke klicovym otazkam financniho fizeni podniku. Dtlezitost kapitalové
struktury spociva v jeji Gzké vazbé na rentabilitu podniku, finanéni riziko podnikani a
financni volnost podniku. Rozhodujici ¢ast vlastniho kapitalu je obvykle tvofena
vyprodukovanym a reinvestovanym ziskem podniku, ktery pfispiva k ristu podniku bez
nutnosti upisovani dalSiho kapitalu ¢i zadluzovani. Cizi zdroje jsou pak obvykle vyuzivany
tehdy, kdyz vlastni zdroje financovani nedostacuji. V souvislosti s dluhovym financovanim
pomoci cizich zdroji vSak do hry vstupuje i efekt urokového datového Stitu, jenz muize
prispét k riistu rentability vlastniho kapitalu podniku. Jaky je optimalni pomér vlastnich a
cizich zdroji, neboli optimalni kapitalova struktura, patii k otazkam, na néz se riizné teorie
kapitalové struktury snaZi nalézt jednoznacnou odpovéd’ jiz od 50. let minulého stoleti.
Problematiku miry zadluZeni nelze zjednodusit na stanoveni konkrétniho poméru vlastnich

a cizich zdrojt, je tfeba vzit v Givahu 1 dalsi faktory.

Podnik je ve svém rozhodovani pii vybéru zdroji financovani ovlivnén faktory, které jsou
dany zevniti podniku a zaroven vn&j§im prostfedim. Mezi vnitrni faktory patii naptiklad
strategie, cile a zaméfeni spolecnosti, vlastnicka struktura, ptistup k riziku, obor podnikani
a postaveni podniku na daném trhu, unikatnost nabizené¢ produkce a potencial riistu, stari
podniku, vysledky hospodafeni podniku apod. Rozhodovani podniku je dale
determinovano vnéjsim prosttedim. To je tvofeno stupném ekonomického rozvoje zemé,
politickym prosttedim, vyspé€losti kapitdlového trhu, monetarni politikou statu, urovni
urokovych a danovych sazeb, pfistupem statu k podpoie podnikani, platnou legislativou,

urovni konkurence v daném odvétvi, mirou informacéni asymetrie a dal§imi faktory.

! Novy ob&ansky zakonik (zikon &. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik) zavadi namisto dosavadniho pojmu
podnik novy pojem obchodni zavod. Tato disertacni prace pojem podnik i nadale pouziva, pficemz pojem
podnik chéape jako obecné oznaceni pro planované organizovanou hospodarskou jednotku, ve které jsou
vyrobni factory kombinovany tak, aby bylo vyrobeno a prodano zboZi a sluzby. Jako synonyma pojmu
podnik jsou pouzivana tato dal$i oznaceni: firma, zavod a spole¢nost.
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Pozornost vénovand teorii i praxi volby vhodnych zdrojii financovéani a kapitalové
struktufe byla v podminkach Ceské republiky dlouhodob& na velmi nizké wirovni, teprve v
poslednich letech (cca od roku 1999) se zacinaji objevovat prace a analyzy, které se této
problematice vénuji hloubéji, jak po strance teoretické, tak empirické. SouCasnd ceska
odborna literatura vyuziva poznatkd zvlasté teorie optimalni kapitadlové struktury a své
zavery stavi predevSim na zdvérech ekonomil z anglosaského prostiedi. Proto je zde
mozno nalézt dostatecny prostor pro védeckou praci zalozenou na ovéfeni platnosti t€chto

teorii 1 v ¢eském prostiedi, které se odliSuje po strance pravni, socialni 1 ekonomické.

Téma disertacni prace bylo zvoleno s ohledem na aktualnost problematiky a potencial v
oblasti empirického ovéfovani teoretickych zavérd, tak i na aktualnost potfeb samotnych

podnikll V rdmci jejich investicniho rozhodovani.

Teoreticka cast prace predkladd uvod do problematiky podniku a podnikového finanéniho
fizeni. Déle jsou definovany a charakterizovany mozné zdroje financovani podnikii
Z hlediska finan¢niho a ucetniho suvedenim vyhod ¢i nevyhod konkrétniho zdroje. Je
provedeno shrnuti zédkladnich teorii kapitalové struktury. Nasleduje literdrni reSerSe zaveri
ze soucasné Ceské 1 zahrani¢ni literatury vénujici se danému tématu. Soucasti teoretické

¢asti je 1 vymezeni moZznych determinant kapitalové struktury podniku.

Praktickd c¢ast disertacni prace predklada vysledky vlastnich vyzkumil v oblasti zdroji
financovani a kapitalové struktury podnikli. Jednd se o nékolik dil¢ich vyzkumi
zpracovanych v pribéhu let 2012 az 2013 v ramci dvou projektl Studentské grantoveé
soutéZe. Na uvod praktické Casti prace je zpracovana analyza vnéjSiho prostfedi podniku
jako vychodisko pro finan¢ni rozhodovani podnikli a zhodnoceni potencialu kapitalového
trhu pro financovani podniki v Ceské republice. Dalsi ¢ast prace je zaloZena na analyze
ekonomickych dat firem z CR ziskanych pomoci databaze ekonomickych subjekti
Albertina a zahrnuje empiricky vyzkum zadluzenosti firem a vyhodnoceni trendd ve vyvoji
kapitalové struktury firem dle odvétvi. Soucasti praktické c¢asti jsou i vysledky
dotaznikového Setfeni zaméfeného na faktory ovliviiujici volbu konkrétnich zdroju
financovani z pohledu oslovenych firem a na dal§i oblasti investi¢éniho rozhodovani
podnikd. Na zaklad¢ vysledkti praktickych zkoumani je vytvofen navrh odvétvovych

standardil celkové zadluzenosti podniku.
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1 Cile a metody prace

Tato disertacni prace navazuje na dosud provadéné vyzkumy v oblasti kapitadlové struktury

a zdroju financovani podniku. Problematika optimalizace kapitalové struktury a

zadluZenosti podniku pfedstavuje vé¢né téma vybizejici k diskusi a dalsim zkoumanim.

Jedna o pomérné zasadni oblast finanéniho fizeni podniku, nebot zplsob financovani

podnikovych aktivit mize velmi vyznamnym zpusobem ovlivnit prosperitu podniku a

hlavni financ¢ni cil podnikani pfedstavovany maximalizaci trzni hodnoty firmy.

1.1 Cile prace

Hlavnim cilem disertacni prace je obecny navrh odvétvovych standardi zadluZenosti

podnikii v Ceské republice. Navrh vychazi:

z komplexniho zhodnoceni a kvantifikace zdroji financovani vyuzivanych
podnikatelskymi subjekty v Ceské republice,

zZ identifikace determinant kapitalové struktury,

Z analyzy trendu a

Z odhaleni potenciilu vybranych zdroji.

Pro dosazeni hlavniho cile byly stanoveny nasledujici dilci cile:

1.

2.

3.

Definovat stavajici teorie kapitalové struktury a riizné pfistupy k jeji optimalizaci.
Specifikovat zakladni principy finan¢niho fizeni podniku.

Vymezit a rozclenit zdroje financovani podniku podle rtznych kritérii,
charakterizovat vlastni a cizi zdroje financovani podniku a zhodnotit jejich vyznam

pro hospodateni podniku. Definovat dalsi zdroje financovani podniku.

Charakterizovat vnitfni a vnéj$i faktory ovliviiujici vybér zdroji financovani.

Zhodnotit potencial kapitalového trhu pro financovani firem v CR.

Analyzovat trendy pfi volbé konkrétni kapitalové struktury podniki na zakladé
empirického vyzkumu.

Zjistit skute¢ny stav a potencial vyuzivani jednotlivych zdroju financovani
Vv konkrétnich podnicich pomoci dotaznikového Setfeni.
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7. Stanovit obecna doporudeni celkové zadluzenosti podnikatelskych subjektd v CR

pro jednotliva odvétvi.

Stanoveného cile disertacni prace, véetn¢ cili dil¢ich, bylo dosazeno pomoci ovéfeni

platnosti nasledujicich tvrzeni:

|. Podnikatelské subjekty v Ceské republice vyuzivaji pii financovdni svych

podnikatelskych a investicnich aktivit rovnomeérné zdroje vlastni i cizi.

. Kapitalovy trh v Ceské republice nepiedstavuje rovnocenny zdroj financovdni

podnikii s trhem dluhovym.

1. Volba konkrétnich zdrojii financovani je vyhradné vysledkem viastniho rozhodnuti

podnikatelského subjektu.
IV. Obor podnikani ovliviuuje kapitdlovou strukturu firem v Ceské republice.

V. Podnikatelské subjekty v Ceské republice pii volbé zdrojii financovani uplatiuji
predevsim staticka kritéria investicniho rozhodovani.
V1. Podnikatelské subjekty v Ceské republice pri volbé zdrojii financovani respektuji

zavery teorie hierarchického poradku.
1.2 Postup zpracovani prace

Po definovani hlavniho cile disertani prace bylo tfeba pfistoupit k ptipravé teoretického
ramce prace pomoci reSerSi, studia bibliografickych dokumentii a analyzy odborné
literatury, na zakladé cehoZ byla zpracovana teoreticka ¢ast prace a formulovany dil¢i cile
disertatni prace. Zpracovani teoretické a empirické C¢asti prace vedlo ke splnéni
jednotlivych stanovenych dil¢ich cila. Hlavniho cile diserta¢ni prace i cilt dil¢ich by mélo
byt dosaZzeno pomoci ovéteni platnosti stanovenych tvrzeni, jeZ je provedeno v zavéru
prace. Dil¢i vysledky zkoumani byly publikovany ve védeckych casopisech a na

odbornych konferencich v Ceské republice 1 v zahrani¢i.

Postup zpracovani disertacni prace je znazornén pomoci diagramu na obrazku 1.1.
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FORMULACE VYZKUMNEHO PROBLEMU A CILE DISERTACNI PRACE:
e vytvoieni obecného navrhu odvétvovych standardi zadluZenosti podnikii v Ceské

republice,

ktery vychazi z komplexniho zhodnoceni a kvantifikace zdroji

financovani vyuZivanych podnikatelskymi subjekty v Ceské republice, z identifikace
determinant kapitalové struktury, z analyzy trendid a z odhaleni potencialu

vybranych zdroju.

O

PRIPRAVA TEORETICKEHO RAMCE PRACE:
e reSerse a studium bibliografickych dokumentt
e analyza odborné literatury a zpracovani teoretické ¢asti prace

O

STANOVENI DILCICH CiLU:

1. Definovat stavajici teorie kapitalové
struktury a riizné pristupy k jeji
optimalizaci.

2. Specifikovat zékladni principy
finan¢niho tizeni podniku.

3. Vymezit a roz¢lenit zdroje
financovani podniku podle rtiznych
kritérii, charakterizovat vlastni a cizi
zdroje financovani podniku a
zhodnotit jejich vyznam pro
hospodateni podniku. Definovat dalsi
zdroje financovani podniku.

4. Charakterizovat vnitini a vnéjsi
faktory ovliviujici vybér zdrojl
financovani. Zhodnotit potencial
kapitalového trhu pro financovani
firem v CR.

5. Analyzovat trendy pii volbé
konkrétni kapitalové struktury
podnikil na zéklad¢ empirického
vyzkumu.

6. Zjistit skute¢ny stav a potencial
vyuziti jednotlivych zdroja
financovani v konkrétnich podnicich
pomoci dotaznikového Setfeni.

7. Stanovit obecna doporuceni celkové
zadluzenosti podnikatelskych
subjekttl v CR pro jednotliva odvétvi.

STANOVENI ZAVERU A DISKUSE
VYSLEDKU

o)
o)

g

4 4 4

=

ZPRACOVANIi TEORETICKE A
EMPIRICKE CASTI PRACE:

ad 1: kapitola 2 — Zdroje podnikového
financovani — teoreticka vychodiska

ad 2: kapitola 3 — Definice zakladnich
pojmu

ad 3: kapitola 4 — Zdroje financovani
podniku z pohledu iéetniho a
finan¢niho

ad 4:

kapitola 3.8 — Determinanty kapitalové
struktury podniku

kapitola 5.1 — Analyza vnéjsiho
prostiedi podniku

5.2 — Zhodnoceni potencialu
kapitalového trhu pro financovani
¢eskych podniki

ad 5:

5.3 — Empiricky vyzkum zadluZenosti
firem v CR

5.4 — Vyhodnoceni trendi ve vyvoji
kapitalové struktury dle odvétvi

ad 6:

5.5 - Dotaznikové Setieni zaméi'ené na
determinaty kapitalové strukty a
investi¢ni rozhodovani podniki

ad 7:

5.6 - Stanoveni odvétvovych standardi
celkové zadluZenosti

RV

PUBLIKOVANI DILCiCH
VYSLEDKU DISERTACNI PRACE:
o védecké Casopisy

e odborné konference

Obrazek 1.1: Postup zpracovani disertacni prace
Zdroj: vlastni zpracovani
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1.3 Pouzité metody prace

V ramci zpracovani disertaéni prace bylo provedeno nékolik dil¢ich empirickych
zkoumani, jejichZ spojujicim prvkem je zaméteni na oblast kapitdlové struktury podniku,

zadluzenost a zdroje financovani.

Pro zpracovani teoretick¢ Casti prace byla pouzita metoda reSerSe bibliografickych
zdznamu. Byly vyuzity nasledujici zdroje informaci: odborna Ceska i zahrani¢ni literatura
Vv ti§téné podobé a publikované vysledky vyzkumil dostupné na internetu a ve védeckych

Casopisech. V této fazi prace prevazovaly metody deskripce, komparace a analyzy.

Ve vyzkumné ¢asti prace jsou pouzity metody analyzy, syntézy, komparace, matematicko-
statistické metody, dotaznikové Setfeni a formulace zavéri. Zdrojem dat o vybranych
subjektech byla databaze firem a instituci Creditinfo Albertina GOLD, ktera obsahuje
prehled o vsech registrovanych podnikatelskych subjektech v CR, véetn& zékladnich

ekonomickych vysledk firem zvetejiiovanych v Obchodnim véstniku.

Empirické zkoumani zadluZenosti a analyza trendti ve vyvoji kapitalové struktury firem dle
odvétvi byly provedeny v ramci projektu Studentské grantové soutéze 2012 s nazvem

Analyza trendii pri volbé zdrojii financovani obchodnich spolecnosti v CR.

V ramci projektu Studentské grantové soutéze 2013 snazvem Kapitilova struktura
podnikii v CR a jeji determinanty zaméfené na otazky tykajici se podnikovych financi,
pfistupu firem k vyhodnocovani investicnich pfilezitosti a vnimani firem hlavnich
determinant kapitalové struktury bylo provedeno dotaznikové Setieni a jeho vyhodnoceni

pomoci jednoduchych 1 pokro€ilejSich statistickych metod.

V zavéru disertacni prace je pouzita metoda syntetickd pii shrnuti dil€ich zavért do

obecnych poznatki.
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2 Zdroje podnikového financovani —

teoreticka vychodiska

Kdyz si pred sedmi tisici let neoliticky farmai vypujcil prostiedky na dodate¢nou setbu
obili, aby rozsifil své pole, nem¢l zfejm¢ ani ponéti, co tim zptisobil. Nasledné pak jiz
3000 let pted n. 1. ve starovékém Sumeru zacalo dochazet k prvnim uvérovym obchodiim s
obilim a stiibrem, kdy byl jiz G€tovan urok (ve vysi az 33,3 % na Gvery na obili a ve vysi

cca 20 % na obchody se stiibrem).

Obor financi i podnikového financovani v prabéhu casu prosel rozsahlym historickym
vyvojem, béhem kterého se snizila i vySe G¢tovanych arokd. V priubéhu doby, po dobu
témet jednoho tisice let, pod vlivem kiestanského uceni o lichvé bylo Gctovani urokil
povazovano za nemoralni. Uvéry byly povazovany za pomoc bliznimu v tisni, za coz
nemohl byt uctovan urok. Tento koncept byl uplatiiovan i v obchodni oblasti. Az
protestantsti reformatofi Luther, Zwingli a Calvin obhajovali Urok z Gvéru jako spravny,

pokud neni pfili§ vysoky.
2.1 Financovani podniku jako véda

Prvni védecké ¢lanky vénované financovani podniku je mozné v historii védy nalézt teprve
v prvni poloving 20. stoleti. Jednalo se piedevSim o clanky zabyvajici se otdzkami
investi¢niho rozhodovéani, mozZnostmi ziskavani kapitalu ¢i feSenim krizovych situaci v
kontextu velké hospodaiské krize z 30. let 20. stoleti. Za skutecny pocatek rozvoje
financovani podniku jako védni discipliny je povazovan pielom 50. a 60. let 20. stoleti,
kdy byla publikovana fada praci z oblasti optimalizace kapitalové struktury, tvorby

portfolia a dividendové politiky.

.....

védeckych disciplin. Za rozvoj této védni discipliny bylo udéleno jiz né€kolik ocenéni
Cenou Svédské narodni banky za rozvoj ekonomické védy na pamatku Alfreda Nobela,
kratce jen Nobelovou cenou. V 80. letech 20. stoleti byla ud€lena Nobelova cena za
ekonomii italskému ekonomovi Francu Modiglianimu za prikopnické prace pii analyze

spotfeby a tuspor obyvatelstva a za teoretické prace v oblasti podnikovych financi a
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finan¢nich trhii. V 90. letech pak cenu ziskali Merton Howard Miller, Harry Markowitz a

William Sharp za pritkopnickou préaci v oblasti ekonomie a financi a financi korporaci.

Problematice financovani podniku v praxi se vénuje finan¢ni management (finan¢ni fizeni
podniku), ktery je mozno chapat jako vrcholovou soucast podnikového managementu,

zastfesujici vSechny oblasti fizeni.
2.2 Teorie kapitalové struktury podniku

Vztahem mezi vlastnimi a cizimi zdroji podniku se jiz od poc¢atku padesatych let minulého
stoleti zabyvaji rizné teorie kapitalové struktury podniku, jeZ se pokouseji nalézt
univerzalné platné zavéry a doporuceni. *“ There is no universal theory of the debt-equity
choice, and no reason to expect one.” (Myers, 2001). Tento vyrok S. C. Myerse vSak
naznacuje skutecnost, Zze badani v oblasti kapitalové struktury podniku doposud nepftineslo
zadnou univerzaln€ platnou teorii a vzhledem k povaze problému to ani neni mozné. To
vSak neznamend, ze by vyzkumy v této oblasti neprobihaly. Riznych teorii kapitadlové
struktury existuje celd fada, jsou to vSak teorie podminéné, které plati pouze pii splnéni
ur¢itych podminek. Dokonce plati, Ze tvrzeni jedné skupiny teorii kapitdlové struktury

mohou byt v pfimém rozporu s tvrzenimi jinych teorii.

Zaroven plati, ze vétSina teorii kapitalové struktury vznikala v anglosaském prostiedi, a
zavéry téchto teorii nelze bez vyhrad aplikovat v ¢eském prostiedi. Ceska odborni
literatura zabyvajici se problematikou kapitalové struktury podniku vétSinou piebird zavéry
ze zahrani¢nich publikaci a vénuje se predevS§im empirickému ovéfovani platnosti
jednotlivych teorii. VSeobecné se teorie kapitalové struktury velkych spole¢nosti daji

rozdélit do dvou skupin, na teorie statické a dynamické.

Statické teorie vychazeji ze zavérti ekonomické teorie, na jejimz zakladé vytvaii své
navrhy ¢i modely kapitdlové struktury podniku a teprve nasledné¢ dochazi k jejich
ovetovani. Dle statickych teorii (mezi néZ patii napf. kompromisni teorie) manazefi jednaji
v zajmu akcionaid. Z klasické teorie kapitdlové struktury statické teorie piebiraji ,,U*
kiivku primérnych nakladt kapitdlu. Za optimalni je povaZovana takova struktura
kapitalu, kdy danovy S§tit co nejvice prevySuje naklady financni tisné (Valach, 2001, s.

291).

25



Statické teorie se snazi najit optimalni kapitalovou strukturu, zatimco dynamické teorie
(napf. teorie hierarchického potadku) popiraji existenci optimalni kapitalové struktury. Na
zéklad¢ empirickych vyzkumi skutecného chovani podniku se spiSe snazi o vysvétleni
chovani a preferenci manazert pti rozhodovani o zdrojich investic a na tomto zaklad¢ pak
vytvareji teoretické modely a zavéry. Jsou primarné zalozeny na predpokladu, ze kazdy
podnik pribézné optimalizuje sva finan¢ni rozhodnuti vzhledem k ménicim se specifickym

podminkam.

Mezi zékladni teorie kapitalové struktury podniku patfi teorie optimalni kapitalové
struktury zaloZena na teorii Millera a Modiglianiho o vlivu dani a nakladt finan¢ni tisné,
tradi¢ni (klasickd) teorie kapitalové struktury, kompromisni teorie kapitalové
struktury, teorie signalizovani, teorie hierarchického poradku, teorie ekonomickych

subjektu, teorie ¢tyi' dimenzi kapitalové struktury podle Brealeyho-Myerse apod.

Jednotlivé teorie se mezi sebou lisi ve dvou zakladnich rovindch: odliSnym zptisobem
stanovuji faktory, které ovliviiuji kapitdlovou strukturu, a pfi posuzovani optimalni

kapitalové struktury vychazeji z riiznych kritérii.

2.2.1 Teorie optimalni kapitalové struktury podniku

Za jednu ze zakladnich teorii kapitdlové struktury podniku byva povazovana teorie
optimalni kapitalové struktury podniku. Tato teorie je zalozena na praci Millera a
Modiglianiho (1958) ,,The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of
Investment™. Pied vySe uvedenymi autory dospéli k obdobnym zavérim jiz jejich
ptedchudci J. B. Williams (1938) a Durand (1952) na zakladé svych pozorovani. Durand
ve své praci uvadi domnénku, Ze vyuzivani dluhu pfi financovani podniku vede ke snizeni
pramérnych nakladd na celkovy kapital, avSak jen do urcit¢ vysSe dluhu, po jejim

piekroceni primérné néklady kapitalu opét rostou. Zavadi tedy pojem ,,U kiivky*.

Miller a Modigliani (1958) zavadéji do finan¢ni literatury tvrzeni M-M | a Il
Predpokladem pro tvrzeni M-M | je skutecnost, ze se jedna o prostfedi bez dani, akcie a
obligace jsou obchodovany na dokonalych trzich a vSechny dluhopisy bez ohledu na
emitenta maji v ¢ase konstantni vynosy. V uvedené stati pak vlastni kapital predstavuji
pouze emitované akcie a cizi zdroje pouze emitované dluhopisy. Zavérem tvrzeni MM 1 je

skuteCnost, ze skladba kapitalové struktury podniku nema vliv na hodnotu podniku. Je
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proto jedno, jestli ve firmé prevazuje vlastni kapital nebo zdroje cizi, protoze kazda volba

pfinasi stejny zisk. S rostoucim zadluzenim se celkové naklady na kapitadl WACC neméni.

WACC jsou na kapitalové struktute podniku nezavislé, pricemz naklady dluhu se neméni a

naklady vlastniho kapitalu rostou.

Na to navazali Brealey a Myers (1999, s. 420), ktefi tvrdi, ze hodnota podniku neni ur¢ena

pomérem mezi vlastnim a cizim kapitdlem, ale hodnotou redlnych aktiv (levou stranou

rozvahy).

Tvrzeni MM 1 byva zpochybiiovano predevsim kvuli tomu, Ze v redlném ekonomickém

svéte je emise podnikovych dluhopisi spojena s rizikem, které je zohlednéno ve vysi

pozadované urokové sazby. Nasledné pak neni splnén ptedpoklad, Zze vSechny dluhopisy

maji v ¢ase konstantni vynosy a jsou zanedbany naklady finan¢ni tisné.

Tvrzeni MM II vychézejici z ptedpokladu absence dani pak chape naklady vlastniho

kapitalu jako pozitivni funkci kapitadlové struktury podniku, pficemz primérné naklady

kapitalu a naklady dluhu jsou konstantni. Vyvoj nakladi na jednotlivé slozky kapitalu

v zavislosti na zadluZenosti vlastniho kapitalu (D/E — Debt to Equity ratio) dle tvrzeni MM

Il je zachycen na obrazku 2.1.

Naklady
kapitalu

naklady vlastniho kapitalu

primérné naklady kapitalu =

naklady nezadluzené firmy

\ 4

naklady dluhu

\4

Zadluzenost vlastniho kapitalu (D/E)

Obrazek 2.1: Vyvoj nakladi kapitalu dle MM 11 v prostiredi bez dani
Zdroj: Dluhosova, D. Financni rozhodovani a rizeni podniku, s. 117

Miller a Modigliani svoji teorii dale rozpracovali ve stati ,,Corporate Income Taxes and the

Cost of Capital: A Correction* (1963), kdy provedli opravu pivodni prace a do
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rozhodovani podnikii ohledné kapitalové struktury zahrnuli i vliv dani na kapitdlovou

strukturu.

Tvrzeni MM Il po zahrnuti dichodovych dani pak Miller a Modigliani opravili
nasledovné: Primérné naklady kapitalu v disledku trokového danového $titu® se stupném
zadluzeni klesaji a trzni hodnota firmy roste, neboli pro podnik je nejvyhodnéj$i maximalni
zadluzenost (Valach, 2001, s. 286). Uroky z dluhu neptisobi na podnik zcela v plné vysi,
ale snizené¢ o vliv dani. Autofi zjistili, ze po zahrnuti korporatnich dani (v naSich
podminkach pfijmovych dani), je danova vyhoda dluhu vétsi nez piivodné predpokladali.
Hodnota podniku je pak dana souctem hodnoty podniku financovaného vyhradné¢ pomoci

akcii a daniového Stitu.

Modifikovany model tvrzeni MM Il na obrazku 2.2 vychazi ze stejnych predpokladi jako
obrazek 2.1, zahrnuje vSak 1 danové efekty a pisobeni urokového danového Stitu. Za

optimalni kapitalovou strukturu je povazovana ta, jez ma nejvétsi podil dluhu.

naklady vlastniho kapitalu

kapitalu -

= —> naklady nezadluzené firmy

\ prumérné naklady kapitalu

7 (WACCQ)

\4

naklady dluhu*(1-t)

Zadluzenost vlastniho kapitalu (D/E)

Obriazek 2.2: Vyvoj nakladi kapitialu dle MM II v prostiedi s danémi
Zdroj: DluhoSova, D. Financni rozhodovani a vizeni podniku, s. 117

Ve svém badani vsak sli Miller a Modigliani jesté dal, protoze ani predchozi vysvétleni
tvrzeni MM II nedokézalo odpovédét na otdzku, pro¢ nékteré podniky ve své ¢innosti dluh
vibec nevyuzivaji ¢i vyuzivaji minimalng, a ptitom dosahuji srovnatelnych vysledka jako

podniky daniového Stitu vyuzivajici.

2 Daiiovy §tit predstavuje isporu, ktera vznikne jako diisledek toho, Ze irok z uvéru je odpogitatelna polozka
pro zdanéni zisku. Kvantitativné prestavuje danovy $tit trok z uvéru v nominalnim vyjadieni vynasobeny
dafiovou sazbou.
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V praci ,,Debt and taxes* (1976) Miller do modelu zahrnuje i vliv osobnich dani, které
predstavuji zdanéni zisku fyzickych osob plynouci z drzby cennych papird (akcii i
obligaci). Vynosem investora z drzby akcii je vyplacena dividenda, vynosem drzby
obligaci je kuponova platba neboli urok. Vysledkem jeho zkoumani je doporuceni, Ze
podnik by mél volit takovou kapitadlovou strukturu, ktera bude maximalizovat celkovy
diichod po zdanéni, resp. bude minimalizovat sou¢asnou hodnotu vSech dani placenych ze
zisku spolecnosti, a to jak korporatnich dani, tak dani osobnich. Zkoumani bere v potaz i

variantu, Ze existuji rizné sazby osobnich dani pro riizné investory.

Az v dalsich fazich zkoumdni byly uvazovany i ndklady financni tisné, které rostou
S rostoucim zadluzenim podniku. Tento model byva nazyvén jako empiricky model, nékdy
model staticky. V moderni literatufe se zacalo pouZzivat ozna¢eni model M II1, i kdyZ nebyl

autory v této podob¢ prezentovan.

Jakmile si podnik zac¢ne pljCovat vice, nez je urcita bezpecna hranice, pak budou véfitelé
sristem rizika pozadovat vysSi Urokové sazby z dluhopisti, coz vede ke zvySovani
oc¢ekavaného vynosu z dluhu podniku, protoze riziko nesplaceni zdvazkii podniku roste.
Zaroven dochazi ke snizovani tempa ristu ocekdvaného vynosu z vlastniho kapitalu —

akcii. V kone¢ném dusledku rostou 1 priimérné celkové naklady na kapital.

-7 naklady vlastniho kapitalu

Naklady L
kapitalu L=

- R naklady nezadluzené firmy

\

primérné ndklady kapitalu
(WACC)

optimalni vy§e  f--ooo T . >
WACC : naklady dluhu*(1-t)

optimélni zadluzenost Zadluzenost vlastniho kapitalu (D/E)

Obrazek 2.3: Vyvoj nakladi kapitalu dle MM 111
Zdroj: Dluhosova, D. Financni rozhodovani a vizeni podniku, s. 119

Obrazek 2.3 zachycuje vyvoj nakladi na kapital dle tvrzeni MM III, kde jak naklady

dluhu, tak ndklady vlastniho kapitdlu maji exponencialni pribé¢h. Kiivka pramérnych

cvwr
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zadluzenosti, pfi niz jsou WACC minimalni a pfedstavuje miru optimalni zadluzenosti

podniku.

Obrazek 2.4 shrnuje zavery jednotlivych tvrzeni MM I az III.

Vazené
primérné
naklady
kapitalu
WACC
MM |
MM 11
optimalni vyse
WACC
MM 11
optimalni zadluzenost ZadluZenost vlastniho kapitélu (D/E)

Obrazek 2.4: Srovnani zavéria vyvoje nakladi na kapital dle modeli MM I, II a 111
Zdroj: Dluhosova, D. Financni rozhodovani a rizeni podniku, s. 120

Mezi naklady finanéni tisné jsou zahrnovany (Arnold, 2013, s. 793):

e naklady upadku primé — zejména naklady na soudni poplatky, poplatky
pravniklim, soudnim znalciim, i¢etnim apod.,

¢ naklady apadku nepfimé — zejména ty naklady, které vyplyvaji ze slozitosti fizeni
podniku nalézajiciho se v upadku, pfipadn€ prochézejiciho reorganizaci s cilem
jeho zachrany. Napiiklad ndklady z divodu nizkého prodeje podniku v disledku
ztraty davery zadkaznikd, odchod kli€ovych zaméstnancli podniku, vy$s$i aroky
placené vétitelim jako kompenzace zvySeného rizika, vzniklé prostoje, prodej aktiv
pod cenou z divodu ¢asové tisné atd.,

e agenturni niaklady — ndklady vznikajici v disledku protichidnych zdmért osob
zainteresovanych na ¢innosti podniku, napiiklad naklady, které je nutno vynaloZit
na minimalizaci pfipadnych protichlidnych z4jma akciondii, manazerti a véfitell

podniku (drzitelt dluhopisii, bank, dodavateli, atd.).
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2.2.2 Tradicni (klasicka) teorie kapitalové struktury podniku

Tradi¢ni (klasicka) teorie kapitalové struktury podniku patii mezi teorie statické. Je
vychodiskem a zaroven jednou z nejvyznamnéjSich reakci na teorii Modiglianiho a
Millera. Tradi¢ni model vSak na rozdil od modelu MM odmita ptedpoklad dokonalych
kapitalovych trhii. Zastanci tradicni teorie pohlizeji na problematiku optimalni kapitalové
struktury pfes minimalizaci celkovych nakladi spojenych s vyuzivanym kapitalem,

obdobn¢ jako teorie optimalni kapitalové struktury podniku.

Tradi¢ni teorie povazuje za optimalni takovou kapitalovou strukturu, pii niz jsou primérné
naklady na kapitdl podniku minimdlni. Pokud je splnén ptedpoklad konstantnich
oc¢ekavanych vynost a predpoklad neménnosti ostatnich faktord, je optimalni kapitalova
struktura podniku takova, pfi niz je dosaZzeno maxima trzni hodnoty firmy. Mezi zastance

této teorie jsou fazeni napf. Durand, Dodd, Graham.

Na prvni pohled se mohou zavéry teorie optimdlni kapitadlové struktury Modiglianiho a
Millera a tradi¢ni teorie kapitalové struktury zdat shodné, kazdé teorie vSak ma odlisny

pohled na jednotlivé druhy nakladi na kapital.

Rozdily v pojeti ocekavanych vynosi mezi t€émito teoriemi zachycuje obrazek 2.5. Pohled
tradicionalistl je vyznacen plnymi ¢arami, pohled Modiglianiho a Millera pferusovanymi
carami. Tradicionalisté tvrdi, ze rist zadluZeni zpocatku zvySuje vynos vlastniho kapitalu,
ale pomaleji nez tvrdi MM. Poté vSak vynos vlastniho kapitalu roste vyraznéji, tak jak
roste mira zadluzeni a primérné vazené naklady na kapital (WACC), a piedstihne 1 tempo
rustu vynosu vlastniho kapitalu predpokladané MM. Na prubéh ocekavaného vynosu

z dluhu pohliZeji ob¢ teorie obdobné.
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oc¢ekavany vynos vlastniho

Ocekavany - - kapitalu dle MM

vynos/
pramérné
vazené
naklady na
kapital
WACC

ocekavany vynos vlastniho
kapitalu dle tradi¢ni teorie

WACC dle tradi¢ni teorie

WACC dle MM

: ~_____— ocekavany vynos dluhu

Dlub/ vlastni kapital

optimalni pomér dluhu a vlastniho

kapitalu dle tradic¢ni teorie

Obrazek 2.5: Srovnani pohledu teorie optimalni kapitalové struktury (MM) a
tradicni teorie

Zdroj: Brealey, R.A., Myers, S.C.: Principles of Corporate Finance, str. 461

Dle tradicni teorie skladba kapitadlové struktury podniku ma vliv na ofekavany vynos

podniku a optimalni pomér vlastniho a ciziho kapitalu je takovy, ktery vede k minimalizaci

primé&rnych vaZenych naklada na kapital.

Dalsi rozdily mezi teorii optimalni kapitdlové struktury a tradi¢ni teorii lze spatfovat
v pfedpokladu dokonalosti kapitalovych trhii a pohledu na postoj akcionatt k riziku.
Teorie Modiglianiho a Millera vychazi z ptedpokladu dokonalych kapitalovych trhii, oproti
tomu tradi¢ni teorie pfedpoklada nedokonalé kapitalové trhy. Z hlediska pohledu na postoj
akcionait k riziku teorie MM nepfedpoklada zmény ocekavaného vynosu v zavislosti na
zvyseni rizika. Tradicionalisté naopak ocekavaji rist rizika a rist nakladt dluhového

financovani pfi trznich selhanich.

2.2.3 Kompromisni teorie kapitalové struktury podniku

Tzv. kompromisni teorii (trade-off theory) vytvofili R. A. Brealey a S. C. Myers ve své

publikaci ,,Principles of corporate finance” (1996) na zakladé modeld Millera a
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Modiglianiho a praci samotného Millera. Tvrdi, ze dluhové financovani pfinasi podnikim
mirnou vyhodu, a to pfinejmensim tém spolecnostem, které si mohou byt v rozumné mife
jisty, Ze vyuziji danovy stit. Pro spolecnosti, které nemohou oc¢ekavat, ze by byly schopny
danovy stit vyuzit (tj. ty, které si nemohou byt jisty tim, ze v budoucnu vykazi zdanitelny

zisk), je vypijcovani a zadluzovani naopak velmi nevyhodné.

V této fazi zkoumani v oblasti kapitalové struktury firem byly do problematiky nédkladii
kapitalu zahrnuty 1 jiZ zminéné naklady financni tisné. Jedna se o naklady, které souvise;ji
S dluhovym financovanim, protoZe s ristem zadluZeni podniku roste i finan¢ni riziko a tim
rostou i1 ndklady s dluhovym financovanim souvisejici. Pozitivni dopady danového Stitu
mohou byt eliminovany ¢i dokonce piekroceny prave t€émito negativnimi naklady finanéni
tisn€. Nasledn¢ od urcitého bodu dochdzi k ristu celkovych nékladii kapitalu a soucasné i
K poklesu trzni hodnoty firmy. Jedna se o teoretické vysvétleni jiz zmiiované ,,U kiivky®,

jez byla diive zaloZena pouze na empirickém pozorovani.

Valach (2001, s. 291) udava, Zze kompromisni teorie chape volbu kapitalové struktury
podniku jako kompromis mezi trokovym dafiovym Stitem (ktery do urité miry zadluzeni
snizuje primérné naklady kapitdlu) a naklady finan¢ni tisng&, které naopak primérné
naklady kapitdlu zvySuji. V tom je zajedno s tradicionalistickou teorii optimalizace
kapitalové struktury podniku, opirajici se o ,,U* kiivku primérnych nékladt kapitalu. Za
optimalni povazuje takové slozeni kapitalu, pfi némZz danovy §tit co nejvice pievySuje
naklady finanéni tisng. Tato teorie piipisuje velky vliv vysi a stabilité¢ podnikového zisku a
charakteru aktiv, které podnik pfi své podnikatelské ¢innosti vyuziva. Podniky hospodafici
S vyS8imi a stabilnimi zisky a vlastnici bezrizikova hmotna aktiva si mohou dovolit vyssi
zadluzenost nez podniky, které maji zisk nizky, nulovy, pfipadné kolisavy, a rovnéz nez

podniky, které ve svych aktivech maji velké zastoupeni rizikovych aktiv.
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Trzni
hodnota
firmy

souc¢asna hodnota
finan¢ni tisné

soucasna hodnota
danového Stitu

hodnota firmy plné
financované vlastnim
kapitalem

[
»

optimum Vyse dluhu

Obrazek 2.6: Staticka kompromisni teorie kapitalové struktury
Zdroj: Myers, S.C.: The Capital Structure Puzzle. Journal of Finance, 1984, s. 577.

Obrazek 2.6 znazornuje stav, podniky zvazujici svoji kapitdlovou strukturu v uréitém
okamziku porovnavaji budouci penézni toky z dluhového danového Stitu s ristem

potencidlnich ndklada finanéni tisn€ a uymou plynouci z pfili§ vysokého zadluZeni.

2.2.4 Teorie signalizovani

Jednou z dalSich teorii kapitdlové struktury podniku je teorie signalizovani, kterou
predstavil S. Ross ve své studii z roku 1977 (Ross, 1977). Teorie signalizovani je zalozena
na existujici informaéni asymetrii mezi manazery a investory. Piedpokladem je, Ze
manazefi maji vSechny potfebné informace o hospodafeni spolecnosti, zatimco externi
investofi musi spoléhat pouze na zvefejiiované informace. Proto pokud investoii vidi, Ze
podnik zvySuje svoji zadluzenost, predpokladaji, Ze se podnik nachdzi v dobré ekonomické
situaci. Je mozné fici, ze manazefi, ktefi maji veskeré potfebné informace, ¢ini spravna

rozhodnuti, a zvySovani zadluzenosti je signalem dobré ekonomické situace podniku.

Jini autofi tuto teorii neuznavaji a zpochybnuji ji. Napiiklad M. Miller a K. Rock (1985)
tvrdi naprosty opak. Uvadi, Ze zvySovani zadluzenosti podniku neni chapano jako
informace pozitivni, nybrz negativni, protoze si podnik nedostate¢nym hospodarenim

nevytvoril dostatecné prostiedky k tthradé svych zavazki.
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S.C. Myers a N.S. Majluf (1984) piinaseji dalsi poznatky v oblasti informaéni asymetrie
mezi manazery a investory, pfedev§im z pohledu emise novych akcii existujici spole¢nosti

a signaly, které tyto emise maji pro staré a nové akcionaie.

2.2.5 Teorie hierarchického poradku

Teorie hierarchického poradku (Pecking Order Theory) navazuje na teorii signalizovani
a vychazi ze stejné studie predlozené S.C. Myersem a N.S. Majlufem (1984) a z dalsi prace
S.C. Myerse (1984) ,,The Capital Structure Puzzle*.

Dle teorie hierarchického potadku je V podniku vyuzivan cizi a vlastni kapital. Vlastni
kapital je rozliSen na dva druhy: interni kapital a externi kapital. Tato teorie postuluje, Ze
interni vlastni kapital je nejvhodnéjSim zdrojem financovani podniku a externi vlastni
kapital je nejméné¢ vhodnym zdrojem. Teorie urcuje jakysi hierarchicky potadek, ktery
udéava nasledujici prioritu pii volbé vhodnych zdroja financovani:

1. interni vlastni kapital — nerozdéleny zisk z minulych obdobi,

2. cizi zdroje — zavazky,

3. externi vlastni kapital — emise akecii.

Podniky dle teorie hierarchického potadku preferuji interni zdroje (zadrzené zisky) pied
vnéj§imi zdroji. Vyuziti internich zdroji financovéani je pro podniky nejjednodussi.
V ptipadé, Ze interni zdroje nejsou v dostatecné vysi, pak podniky z divodu nizsich
pofizovacich a informaénich nakladi preferuji dluhové financovéani pted financovanim
pomoci emise akcii. Akcie bude dle této teorie podnik emitovat pouze tehdy, pokud
nebude moci ziskat dalsi cizi zdroje, €ili kdyz je jeho dluhova kapacita jiz pln€ vyCerpana a
podniku mize hrozit riziko upadku. Emise akcii se nachazi v potadi zdroju financovani na
poslednim mist¢ vzhledem ktomu, ze vyvolava fadu nepiimych duasledki, jako jsou
naklady emise, tlak na sniZeni cen stavajicich akcii, neptiznivy dojem na vefejnost apod.
Takto situaci vnimaji 1 externi investofi, ktefi novou emisi akcii povazuji za znameni
finan¢ni tisné podniku. Tim autofi vysvétluji obvykly pokles trzni ceny akcii podniku po

provedené sekundarni emisi akeii.

Teorie hierarchického poradku dale predpokladé, ze mensi podniky se zadluzuji vice nez
podniky velké, které maji dostatecné velky volny cash-flow, a tudiz dluhové financovani
nepotiebuji.
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Teorie hierarchického potadku predikuje pravy opak piistupu firem k zadluzovani nez
teorie postavené na nakladech dluhu a danovém Stitu. Zaroven popira tvrzeni, ze se
podniky snazi ptiblizit ur¢itému cilovému poméru zadluzeni. Svou podstatou se tato teorie
fadi do skupiny dynamickych teorii kapitidlové struktury. Chovani podnikt v oblasti
optimalizace kapitdlové struktury se snazi vysvétlit na zaklad¢ empirickych pozorovani a

vyzkumt.

2.2.6 Teorie ekonomickych subjektii

Teorii ekonomickych subjekti tvofi fada praci rGznych autord sedmdesatych a
osmdesatych let minulého stoleti, mezi né¢z se fadi naptiklad M.C. Jensen a W.H. Meckling
(1976), ¢i S.C. Myers (1977). Teorie ekonomickych subjekti se zabyva problematikou
vztahil mezi vlastniky podniku a manazery a vlastniky podniku a véfiteli, jejichz zajmy

jsou obvykle v piimém rozporu.

Podstata konflikti mezi manazery a vlastniky z hlediska kapitalové struktury spociva
V tom, Ze vysoka hodnota Gvérového financovani mize za uréitych podminek vést K ristu
rentability vlastniho kapitalu podniku, avSak na strané druhé mize vést az k likvidaci
podniku v disledku neimérného zatizeni naklady na pofizeni ciziho kapitalu. Manazeti
zaroven nemohou zcela samostatné rozhodovat o pouziti vytvoieného zisku, jenz zpravidla
nezistava cely v podniku k reinvesticim, ale je pouzit na vyplatu dividend akcionaim.
Z pohledu manaZzerti zadrZzovani ziskli vede k lepSim pfedpokladiim pfi pofizovani kapitalu

ve smyslu niz§ich naklada (Rickova a Roubickova, 2012, s. 148).
2.3 Zavéry plynouci z jednotlivych teorii kapitalové struktury

Ze zkoumani uvedenych teorii kapitalové struktury je zfejmé, ze zavéry jednotlivych teorii
se znacn¢ lisi. VéEtSina teorii kapitalove struktury je zalozena na dvou zakladnich teoriich, a
to na kompromisni teorii nebo na teorii hierarchického poradku. Objevuji se vsak i teorie,
které zavéry téchto dvou zdanlivé protichiidnych teorii vzdjemné nevylucuji, ale uplatiuji

soucasne.

Valach (2001, s. 292) nabizi nasledujici shrnuti zavéra vyvoje teorii optimalni kapitalové

struktury:
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1. ,, Praxe potvrzuje, ze prumeérné naklady kapitalu se vyviji priblizné v podobé jakési
, U kiivky. Je vsak velice obtizné stanovit jeji matematickou zavislost na ruznych
alternativach kapitalové struktury.

2.  Je mozné priblizné urcit primerné naklady kapitalu pro nékolik zakladnich variant
zadluzeni a tak zhruba urcit optimdlni sloZeni kapitalu z hlediska minimalizace
nakladi kapitalu jako vychozi bod pro dalsi uivahy.

3. Vdalsim kroku je nutné jeste prihlédnout kjinym faktorum, ovliviujicim vyber -
zejmeéna ke strukture majetku a k velikosti a stabilite podnikového zisku.

4.  Management podniku (zejména v USA) ma silnou tendenci preferovat interni zdroje
financovani pred vyuzivanim dluhii a akciového kapitalu.

5. Optimalizace kapitilové struktury mize prispet Kristu trini hodnoty firmy,
rozhodujici misto pri zajistovani ristu trzni hodnoty firmy vsak md vyhledavani a

realizace efektivnich investicnich projektii “®.

Teorie Modiglianiho a Millera nepfedstavuje prvni pohled na problematiku kapitalové
struktury podniku, jedna se ale o prvni Cisté modelovy teoreticky podlozeny piistup.
Piedpoklady, které nejsou v realné ekonomice mozné, se snazili ¢aste¢né odstranit jiZ
samotni autoii v prubéhu svého dalSiho zkoumani. Vysledkem je tradicni pfistup ke
kapitalové struktufe hledajici kompromis mezi vyhodou plynouci z existence danového
Stitu a nebezpecim financni tisn€. Pozdé€ji se objevuji 1 dalsi teorie rozSifujici mnozinu
potencialnich determinant snazicich se odpovédét na otazku, jak podniky voli svou
kapitalovou strukturu. Kompromisni teorie hledd kompromis mezi rostouci danovou
usporou a rostoucimi naklady finan¢ni tisn€ pii zvySujicim se zadluzeni podniku. Cilem je
nalézt optimalni Groven zadluzenosti v dlouhém obdobi. Teorie hierarchického potadku
vychézi z empirickych prizkumi a snazi se jasn¢ a jednoduse formulovat proces tvorby
kapitalové struktury podnikt. Pozd&ji byly formulovany i dalsi alternativni teorie, které se

snazi dany problém vyfesit.

Z jednotlivych teorii Ize vyvodit dulezité zavéry. Kazda z teorii zduraznuje jina kritéria pro
vybér optimalni financni struktury. Klasickd teorie povazuje za kritérium minimalizaci
nakladi kapitélu, jiné teorie zdlraziuji jako klicové kritérium vybéru maximalizaci trzni

hodnoty firmy. Ob¢ kritéria vSak lze povazovat za totoznd za predpokladu stabilnich

® Efektivnim investi¢nim projektem se rozumi takovy projekt, jehoZ &ista soucasna hodnota je kladna.
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oc¢ekavanych vynost ¢i za predpokladu nezévislosti diichodu na kapitdlové struktuie

podniku.

Jednim z nejzésadnéjSich problému jednotlivych teorii kapitdlové struktury podniku je
skutecnost, Ze stanovit matematickou zavislost kfivky primérnych nékladt kapitalu
podniku na riznych variantach kapitalové struktury podniku je pomérné obtizné a je nutné

pracovat s odhady vstupnich udaji o nédkladech dluhu a vlastniho kapitalu.

Podnikova praxe v oblasti finan¢niho fizeni podniku poukazuje na nutnost zohlediiovat pii
volbé kapitalové struktury podniku i dalsi faktory, jako jsou napiiklad: velikost a stabilita
realizovaného podnikového zisku, struktura podnikového majetku, oborové standardy,

postoje manazerd, pozadavky vétitelt apod.

Naroc¢nost aplikace jednotlivych teorii do firemni praxe pak vede fadu firem k akceptaci
zaveérl teorie hierarchického potadku, kterd vychazi z empirickych prizkumii a postup

tvorby kapitalové struktury podniku definuje pomérné jasn¢ a jednoduse.
2.4 Soucasni autori zabyvajici se tématem Vv ¢eském prostredi

Jednémi z prvnich odborniki, ktefi se u nas zabyvali tématem podnikovych financi a
kapitalové struktury, byli manZelé Neumaierovi (Neumaierova a Neumaier, 1996). Jejich
zavéry vychazi z teorie F. Modiglianiho a K. H. Millera a jsou rovnéz v souladu s
kompromisni teorii. Ke svym zavérim vsak dospivaji jinou cestou nez autofi kompromisni
teorie, a sice na zakladé pyramidalniho rozkladu vrcholového ukazatele hodnoticiho
podnikatelskou ¢innost. Manzelé Neumaierovi jsou rovnéz autory znamého predikéniho
modelu s ndzvem Indexem IN, jehoZ konstrukce vychazi z analyzy dat ¢eskych firem a
zohlednuje specifika ¢eské ekonomiky (Vochozka, 2012, s. 276). Pro podniky se ukazal
byt ptinosem i Benchmarkingovy systém INFA (IN Financial Analysis) (Neumaier a
Neumaierova, 1997), ktery Neumaierovi zpracovali ve spolupraci s Ministerstvem

primyslu a obchodu CR.

Dle teorie manzeli Neumaierovych optimalni zadluzenost predstavuje vysi dluhu, ktera
maximalizuje hodnotu podniku pro majitele (Neumaierova a Neumaier, 1996). Jejich teorie
vychézi ze zkoumani optimalni zadluzenosti, v ramci kterého autoii vytvofili jednoduchy

model zalozeny na pyramidalnim rozkladu rentability aktiv (EBIT/aktiva). Rentabilita
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aktiv zde vyjadifuje produkéni silu podniku a model predpoklada, ze jednotlivé slozky

ukazatele nejsou zavislé na kapitalové struktute podniku.

EBIT
aktiva
I
zisk uroky
p + ;

aktiva aktiva

Cisty zisk vlastni Cisty zisk uroky uvéry uvéry
vlastni X kapital : zisk Gvéry X avéry + X +zavazky

kapital aktiva zavazky aktiva

Obrazek 2.7: Pyramidalni rozklad ukazatele EBID/aktiva manZelii Neumaierovych
Zdroj: Neumaierova, 1., Neumaier, 1. Uvaha o optimalni zadluzenosti, Finance a uver,
1996, roc. 46, ¢. 1, s. 51-60.

Obrazek 2.7 znazornuje jednoduchy model k ur¢itému casovému okamziku, kde neni bran
v Gtvahu danovy §tit. V pfipadé modelu rozsifeného o vliv provozni péky je optimalni
zadluzenost definovéna jako zadluzenost, pti které je ,free cash flow* pro vlastnika

maximalni.

Kislingerova (2010, s. 393) chape volbu kapitalové struktury jako slozity vicekriterialni
proces. Jednotliva kritéria plsobi ¢asto 1 proti sob€ a zalezi na rozhodujici se osobg, jakou
vahu jim pfisoudi. Nejdulezitéjsimi faktory pisobicimi na rozhodovani o mitfe zadluZenosti
jsou podle ni velikost a stabilita podnikového zisku, postaveni podniku na trhu (tzv.
provozni paka), stabilita resp. volatilita trzeb, majetkova struktura podniku (portfolio
aktiv), finan¢ni nezavislost podniku (financni volnost), stabilita rozdélovani vysledku

hospodaieni.

V rdmci zkoumani pfistupu Ceskych podnikid k volbé kapitalové struktury uvadi, Ze
podniky, které se fidi obecné doporuc¢ovanymi pravidly pro pouzivani ciziho kapitélu, jsou
na tom o néco 1épe nez prumér (ale ne vyrazng). Podniky neplnici zddné z doporuceni jsou
na tom vSak vyrazné hare nez ostatni (primérna hodnota jejich rentabilit je vyrazné nizsi).

Déle uvadi, ze stfedni podniky jsou ve srovnani s velkymi pii financovani podniku
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1 odpovédnéj$im piistupem managementu.

Synek (2007, s. 50) uvadi, ze celkova velikost podnikového kapitalu zavisi na mnoha
okolnostech a zdiraznuje predevsim tyto faktory: velikost podniku (obecné plati: ¢im vétsi
podnik, tim vétsi kapital vyzaduje), stupent mechanizace, automatizace a robotizace (¢im
vy$$i pouziti techniky, tim vétsi kapital), rychlost obratu kapitalu (¢im rychlejsi obrat, tim
mens$i kapital) a organizaci odbytu (podnik s vlastni prodejni siti vyzaduje vyssi kapital nez

prodej ptes obchodni podniky).

Synek uvadi, Ze urcit optimalni stupent zadluzenosti i optimalni strukturu dluht je v praxi
obtizné. Lze vSak odvodit vSeobecné¢ pravidlo: dluh je ucelné zvysit, kdyz vyssi
zadluZenost zvySuje majetek akcionaift. Zda bylo vyuziti dluhu tcéelné, lze zjistit pouze
dodate¢né, a to porovnanim ukazateld vynosnosti celkového a vlastniho kapitalu.
Optimalizace kapitalové struktury podniku pak spofivd ve vzdjemném vyrovnavani

vynosnosti a finan¢niho rizika tak, aby bylo dosahovano maximalni trzni ceny akeii.

Mezi ptedni ¢eské odborniky na problematiku firemnich financi patii i Valach, ktery pii
urovani optimalni kapitalové struktury podniku vychézi z pozice tradicionalistil (klasiki).
Na optimum kapitalové struktury se diva z pozice minimalizace primérnych nakladt na
kapital, a nikoliv pfimo z pozice maximalizace hodnoty podniku (byt za urcitych
podminek vede minimalizace primérnych nakladi kapitalu i k maximalizaci hodnoty
podniku) (Valach, 2001, s. 298).

Kromé primérnych nakladt kapitalu Marek (2009, s. 455) udava dalsi veli¢iny, které
vyrazné pusobi na miru zadluZenosti. Jedna se o: velikost a stabilitu podnikového zisku,
majetkovou strukturu podniku a udrZeni kontroly nad &innosti podniku. Cim v&tsi je
perspektiva vyssiho zisku a jeho stability, tim vyssi podil ciziho kapitalu si podniky mohou
dovolit pouzivat. Kapital pouzity pro financovani majetku by mél zaroven odpovidat stupni
likvidnosti jednotlivych druhi majetku (rychle prevoditelna aktiva je mozné kryt
kratkodobymi zavazky, naopak dlouhodobéd aktiva je ucelné financovat dlouhodobym

kapitalem, a to vlastnim i cizim).

Nyvltova a Marini¢ (2010, s. 126) jmenuji nékolik aspektl, o néz se v praxi opira
rozhodovani v oblasti optimalizace kapitalové struktury, naptiklad:
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e vécnou a ¢asovou strukturu aktiv,

e dostupnost jednotlivych zdroju financovani (v ekonomicky ptiznivé dobé mohou
byt banky ochotny ptjcit i vice zadluzenym podnikiim),

e zvyklosti v odvétvi (odvétvovy pramér miry zadluzenosti),

e stadium Zzivotniho cyklu podniku (zavedeny podnik ma jiné moznosti nez podnik
V pocateCnich stadiich rozvoje),

e schopnost vlastnikli zhodnotit volny kapitdl (pokud vlastnici disponuji volnym
kapitdlem a nejsou schopni jej zhodnotit jinak neZ jeho reinvestici do podniku, pak
je zbytecné vyuzivat cizi kapital),

e ochotu vlastniki k informacni otevienosti vici poskytovatelim ciziho kapitalu
(napt. banka bude v piipadé poskytnuti Gvéru vyzadovat riznorodé informace o
podnikatelskych aktivitach, coz muze vyhodnost ciziho kapitalu z pohledu

vlastnikli zna¢né snizovat).

Ruckova a Roubickova (2012, s. 151) se pokousi o stanoveni urcitych obecné platnych
zéasad pro fizeni kapitalové struktury. Prvni zésadou je diverzifikace zdrojl, ktera je pro
firmu nutna z hlediska optimalizace kapitalové struktury. Pti volbé zptisobu financovani
z celé skaly zdroju financovani nabizenych na finanénim trhu je rozhodujici nejen cena, ale
také doba splatnosti a riziko daného zdroje. Je dllezité respektovat i zameéteni ekonomické
¢innosti firmy. Dalsi zasadou je zohlednéni danovych hledisek, nebot’ danové zatizeni
firmy negativné plisobi na jeji ekonomickou aktivitu. Pro fizeni kapitalové struktury je
rovnéz dilezité, aby kapitalova struktura odpovidala vnitinim (efektivni fungovani firmy
jako celku) a vnéj$im (vztah se statnimi organy, S ostatnimi firmami, zékazniky apod.)
ekonomickym podminkam. Zcela zasadni vliv maji néklady, které souviseji s vyuzivanim
jednotlivych forem kapitalu, pficemz vyuzivani vlastniho kapitélu je drazsi nez vyuzivani
kapitalu ciziho a zaroven je mozné fici, ze za uritych podminek vyuziti ciziho kapitalu

zvySuje rentabilitu kapitalu vlastniho.

Reziiakova (2012, s. 8) zdaraziuje vliv charakteru finan¢niho systému na rozhodovani o
zpusobu financovani. V Ceské republice je finanéni systém zaloZeny na bankach, ve
kterych je soustfedéna pievaznd Cast volnych finan¢nich zdroji a ostatni formy (jako
leasing ¢i emise cennych papirtt) jsou pouze zdroji dopliikovymi. Autorka zminuje i vlivy

konkrétni faze Zivotniho cyklu podniku ¢i oboru podnikani na volbu podnikovych zdroja.
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Jindfichovska (2013, s. 152) predstavuje metody pouzivané v praxi K fizeni financni
struktury. Je to napiiklad metoda EBIT-EPS, s jejiz pomoci se ur¢i nejvhodnéjsi financni
paka pfi maximalizaci ziski na akcii, ¢i metoda komparace financ¢nich ukazatelt.
Vzhledem Kk faktu, ze finan¢ni paka je citliva na ekonomicky cyklus, firmy provadéji
analyzu finan¢ni paky v riznych ekonomickych podminkach a zkoumaji hotovostni toky a

vysledné ziistatky v obdobi ekonomické recese.

kapitalovou strukturu podniku:
e ziskovost a stabilita podniku,
e majetkova struktura podniku,
e odvétvi podnikani,
e management podniku a jeho pfistup k riziku,
e struktura vlastnictvi a udrzeni kontroly nad ¢innosti podniku,
e finan¢ni volnost,
e vyse investic,
e velikost podniku,
e dobré jméno a historie podniku,
e pozadavky ratingovych agentur,
e fungovani kapitalové trhu,
o legislativa,

e hospodatska politika a hospodaisky cyklus a

spolecensko-ekonomické poméry.

Empirické ovéfovani zavéri jednotlivych teorii optimalni kapitdlové struktury bylo
odbornou vefejnosti v Ceské republice dlouhodob& opomijeno. Aviak v poslednich dvou
desetiletich se problematice kapitalové struktury podniku a moznostem jeji optimalizace
vénuje stale vEtsi pozornost a vznika i fada empirickych studii, napt. Krauseova, Dvoiak,

Bauer, Hrdy a Horov4, Landa a Martinovi¢ovéa, Pinkova, Prasilova a dalsi.

Krauseova (1995) ve své empirické studii analyzovala vlivy obratu majetku, ziskovosti,
rustu, velikosti podniku a nestélosti (volatility) zisku na miru zadluzeni v obdobi 90. let

minulého stoleti. V tomto obdobi probihal v ¢eské ekonomice proces transformace na trzni
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systém, uskutecnila se privatizace a restrukturalizace majetku i kapitdlu dosavadnich
podnikd a vznikly nové firmy. Pouzivaly se tytéz druhy financ¢nich zdrojt, které byly
zavedené v centraln¢ fizené ekonomice. V daném obdobi neexistoval kapitadlovy trh, takze
nebylo mozné ziskat kapital zptisobem, ktery je standardni pro trzni ekonomiku, tzn. emisi
akcii, dluhopisi a kratkodobych cennych papirt. Pres fadu pozitivnich zmén v rozvoji trzni
ekonomiky pfijimal podnikatelsky sektor i nadale bezpecna rozhodnuti a minimalizoval
riziko. Finanéni strategie podniki byla zalozena na vysokém podilu jméni (vlastniho
kapitalu) v kapitalové struktuie a v dusledku vysoké miry zdanéni byla 1 velmi draha.
Autorka ocekava v budoucnu rist zadluzeni podnikd, presto bude prevazovat sklon

k financovani z vlastnich zdroju.

Radu zajimavych zavéri nabizi studie, kterou provedl Dvordk (2004). Jedna se o vyzkum
provedeny mezi 600 finanénimi manaZery firem z Ceské republiky. Dcefiné firmy
zahrani¢nich spolecnosti obvykle pro své financovani vyuzivaji vnitroskupinové uvéry,
nepouzivaji leasing a neguji neochotu bank ptj¢ovat financni prosttedky v ramci jejich
oboru podnikani. Dcefiné spole¢nosti také obvykle nevyuzivaji venture capital ani emisi
obligaci jako nastroj financovani, ale nevnimaji minimalni hranici pro objem emitovanych
dluhopisti jako moznou pfi¢inu. Firmy aktivné manazersky fizené vyuzivaji ve srovnani
S dcefinymi spole¢nostmi zahrani¢nich firem leasing jako formu financovani castéji.
Jednim z moznych vysvétleni je, ze vnimaji neochotu bank poskytovat bankovni uvéry
jejich odvétvi. Tyto firmy rovnéZ nevyuZivaji emisi obligaci jako zdroj financovani, na
rozdil od dcefinych spolecnosti vSak povazuji minimalni poZadovany objem emise a
informacni pozadavky jako zna¢né limitujici faktor. Firmy fizené soukromymi podnikateli
pak Castéji zvazuji leasing a venture kapital jako zdroj financovani, protoze své cash flow
nepovazuji za dostatecné pro splaceni dluhu vniklého emisi dluhopisti. Vétsina firem bez
ohledu na formu fizeni pak vyjadiuje obavy z uniku informaci spojené s umisténim akcii ¢i
obligaci na kapitadlovy trh diky informaénim poZadavkiim s emisi spojenym. Autor dale
zjistil, Ze firmy s pozitivnim ROE obvykle pro financovani vyuzivaji zadrzené zisky a

odpisy a nevyuzivaji leasing.

Bauer (2004) ve své studii zkouma korelacni zavislosti zadluZenosti na velikosti podniku,
ziskovosti, likvidnosti aktiv, ristovych ptilezitostech, vysi dani, danovém Stitu a volatilitou

a provadi srovnani Ceskych spoleCnosti zapsanych na burze se spoleCnostmi ze zemi
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uskupeni G7. Ceské firmy zapsané na burze jsou zadluZené obdobné jako zemé G7, pokud
je zadluzenost méfena pomoci celkové zadluzenosti v nominalni hodnoté, pokud je vSak
méiena V trzni hodnot€, zadluzenost Ceskych podniki je vyssi. Ze studie dale vyplyva, ze
zadluzenost je pozitivné korelovana s velikosti podniku a negativné se ziskovosti podniku,

coz je konzistentni s teorii hierarchického potadku.

Hrdy a Horova (2007) se zam¢tuji na vyzkum v oblasti investi¢niho rozhodovani podnik
a pouzivané metody hodnoceni. V oblasti kapitalové struktury vysledky studie odhaluji, ze
pouze 20 % firem se dlouhodobé a komplexné snazi optimalizovat svoji kapitadlovou
strukturu, pfi¢emz tyto firmy nejcastéji usiluji o minimalizaci zadluZenosti a maximalizaci
zisku. Zaroven se tyto firmy snazi dany pomér vlastnich a cizich zdroji udrzet. Firmy
vyuzivaji pfevazné zdroje vnitini, na rozséhlejsi investi¢ni projekty pak uvéry. Piekvapive
velky podil (22 %) vSak piedstavuji i spole¢nosti, které se optimalizaci své kapitalové

struktury viibec nezabyvaji.

Hrdy (2011) se dale vénuje problematice optimalizace kapitalové struktury konkrétniho
podniku z hlediska teoretického i praktického a navrhuje doporuceny postup pro podniky,
jez se chtéji praktickou optimalizaci zabyvat. Zduraziuje dileZitost oborovych standardd,
které tikaji, jaké byva obvykle zadluZeni v ptislusnych oborech a odvétvich a podnik tak
muze pasivné¢ prevzit prislusny oborovy standard jako vysi optimalniho zadluZeni.
V ptipad€ aktivniho pfistupu podniku k optimalizaci kapitalové struktury ma podnik na
vybér: bud’ vyuzit zavéry teorie hierarchického potadku, nebo usilovat o stanoveni
konkrétniho dluhového poméru s dirazem na pramérné naklady kapitalu. Autor navrhuje
stanovit konkrétni dluhové poméry dle dvou teorii. Bud’ je mozno vyuzit zavéry teorie
klasické, opirajici se o maximalizaci trzni hodnoty firmy zavisejici na minimalnich
prumérnych nakladech kapitalu podniku, nebo zavéry teorie manzeli Neumaierovych,
opirajici se o maximalizaci trzni hodnoty firmy odvozené od bodu maximalni rentability
vlastniho kapitdlu. Podniku s pfevahou hmotnych aktiv a relativné menSim rizikem
podnikani pak doporucuje pfiiklonit se k vySsimu zadluzeni a naopak. Autor dale
zdiirazniuje, Ze manaZzeti podnikli nemaji dostatecné znalosti teoretickych piistupt tykajici
se optimalizace kapitdlové struktury. Poukazuje na zlozvyk, ktery se v praxi casto

vyskytuje, a to, ze nulové zadluzeni podniku je povazovano za znak prosperity a dobrého
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jména, ackoliv pravé uspésné podniky mohou aktivné vyuzivat plisobeni urokového

danového Stitu.

Landa a Martinovicova (2010) se zabyvali analyzou stavu a zmén kapitalové struktury na
urovni odvétvi podnikatelské Cinnosti, do t¢ doby malo frekventovanou oblasti vyzkumu
Vv oblasti optimalizace kapitdlové struktury. Autofi analyzovali vliv fady kritérii, napf.
nakladl na kapital, rizika, ocekdvané vynosnosti, likvidity podniku, dividendové politiky
apod. u tiech vybranych odvétvi zpracovatelského primyslu. Ta méla zastupovat odvétvi
S nadpriimérnymi, primérnymi a podprimérnymi vysledky (jako zdkladni ukazatel byl
pouzit ukazatel ROE — rentabilita vlastniho kapitdlu). ZjiSténi naznacuji, ze ekonomicky
podpriimérné podniky vyuzivaji bankovni Gvéry ve vEétsi mife, nez podniky nadprimérné.
Pti analyze kapitalové struktury bylo zjiSténo dodrzeni pravidla sladéni casového horizontu
pouzivani aktiv s asovym horizontem zdroju, kterymi je dany majetek financovéan. Z
jejich srovnani dale vyplyva, ze ve sledovanych odvétvich podniky preferuji kritéria

finan¢ni bezpecnosti, finan¢ni stability a likvidity pted naklady kapitalu.

Pinkova (2012) se ve své studii zabyva determinanty kapitadlové struktury stfednich a
velkych firem podnikajicich v automobilovém priimyslu v CR. Autorce se podatilo
identifikovat Ctyfi dilezité faktory, které maji vliv na kapitalovou strukturu zkoumanych
firem, a to velikost podniku, ziskovost, likviditu a podil hmotnych aktiv. Zavéry ucinéné
na zakladé zkoumani jsou aplikovatelné jak na teorii hierarchického potadku, tak na
kompromisni teorii. VEt$i podniky preferuji financovani pomoci vlastnich zdroji a pfi
dluhovém financovani pifevazuji dlouhodobé zéavazky nad kratkodobymi. Podniky

s nedostatkem hmotnych aktiv preferuji dluhové financovani.

Jednou z poslednich praci, kterd se v Ceském prostiedi vénuje problematice kapitalové
struktury, je studie Prasilové (2012). Autorka zkouma, zda urcité determinanty, konkrétné
podil fixnich aktiv, zadrzené zisky, tirokovéa mira, rentabilita aktiv, velikost podniku, podil
hmotnych aktiv a stafi podniku maji vliv na kapitalovou strukturu a miru tohoto vlivu.
Vysledkem jeji analyzy je zjisténi, Ze na celkovou zadluZenost podniki ma pozitivni vliv
stafi podniku a objem zadrzenych ziskti a negativni vliv rentabilita aktiv a velikost
podniku. Autorka nalezla jisté diikazy pro platnost obou teorii kapitdlové struktury:
kompromisni teorie i teorie hierarchického porfadku. OvSem vzhledem k relevanci, kterou

provedena regrese vramci vyzkumu prokazala, lze vice akcentovat piedpoklad
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dynamickych teorii (kam patii teorie hierarchického potadku), ze jednotlivé spolecnosti se
svymi charakteristikami, vychozimi determinanty, cili a strategiemi 1i$i, a proto nelze
hledat optimalni kapitdlovou strukturu, resp. nelze vyjadfit unifikované pravidlo

finan¢niho rozhodovani podnikii.

Studie Svecové, Scholleové a Fotra (2012) je zaméfena na srovnani piistupu Geskych
podnikll a firem z vyspélych zdpadnich zemi v oblasti investi¢éniho rozhodovéni. Autofi
provedli vyzkum Kkritérii uplatiiovanych v investicnim rozhodovani, jehoz vysledky
ukazaly, ze nejrozSifenéjsi jsou staticka kritéria (pfedevsim ukazatele rentability a
navratnosti). Jejich frekvence pouziti je priblizné tiikrat vy$si nez pouziti kritérii
dynamickych (Cista soucasnd hodnota, vnitini vynosové procento, index rentability).
Vyzkum potvrdil pozitivni zavislost volby téchto kritérii na velikosti podniku. Srovnani s
vysledky nékterych zahrani¢nich vyzkumu vSak ukazalo podstatné vySs$i miru uplatnovani
dynamickych kritérii i rostouci trend jejich vyuzivani, a to jak ve Spojenych statech, tak i
ve vybranych evropskych zemich (Velka Britanie, Svédsko a Finsko). Vlastni empiricky
vyzkum integrace rizika a nejistoty do investi¢niho rozhodovéni autofi zam¢fili na zpiisoby
stanoveni velikosti rizika investi¢nich projektii, zplisoby nakladani s rizikem pii hodnoceni
a vybéru téchto projektti a dale na nastroje vyuzivané pii analyze rizika investi¢nich
projekti. Vyzkum prokédzal preferenci uplatiiovani slovnich charakteristik rizika a

pouzivani analyz citlivosti pfi hodnoceni rizika investi¢nich projektt.

2.5 Soucasni zahranicni autori zabyvajici se tématem

kapitalové struktury a jeji optimalizace

V soucasné zahrani¢ni odborné literature 1ze nalézt celou fadu empirickych studii, které se
snazi ovéfit platnost jednotlivych teorii kapitdlové struktury a vybranych determinant

kapitalové struktury v praxi.

Jednu z nejznaméjsi a nejobsahlejsi studii, ktera se nezaméfuje pouze na kapitalovou
strukturu, ale i na naklady kapitalu a finan¢ni planovani, vypracovali Graham a Harvey
(2001). Autofi provedli vyzkum na vybérovém vzorku 392 finan¢nich feditelti americkych
podniki. V oblasti kapitadlového planovani a rozpocetnictvi se zaméfili na metody, které

podniky vyuZzivaji pro vyhodnocovani investi¢nich projektt, od téch nejjednodussich jako
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je vnitini vynosové procento (IRR), Cista soucasna hodnota (NPV) ¢i doba navratnosti
investice, po ty komplexngjsi metody jako index ziskovosti ¢i riskovana hodnota (Value at
Risk). Vétsina respondenti uvedla, Ze pouzivaji metody IRR a NPV, pfi¢emZ metodu NPV
pouzivaji spiSe firmy velké. Autofi piekvapivé odhalili hojné pouzivani metody doby
navratnosti, pfes vSechny jeji ¢asto diskutované nedostatky. V oblasti ndkladl na kapital
studie identifikuje metody, jez firmy pievazné pouzivaji - model ocenovani kapitalovych
aktiv CAPM (Capital Asset Pricing Model), multifaktorovy model CAPM, primérny
historicky vynos a dividendovy diskontni model. Podniky pouzivaji pfedev§im model
CAPM, a to prevazné ty vétsi. Cast vyzkumu byla vénovand i empirickému ovéfovani

kompromisni teorie kapitalové struktury a teorie hierarchického potadku.

Graham a Harvey jako empiricky dikaz platnosti kompromisni teorie udavaji nizkou
dilezitost danového $titu pifi rozhodovani o kapitalové struktute, rovnéz vliv osobnich dani
se prokazal jako minimdlni. Ackoliv firmy disledné sleduji své hodnoceni Uvérové
zpusobilosti (rating), tak uddvaji, Ze naklady financni tisn€ nemaji velky vliv na jejich
rozhodovéani. Vysledky vyzkumu dale ukazuji, ze 10 % respondenti striktné dodrzuje
cilovy pomér vlastniho a ciziho kapitalu, 34 % ma stanoveny pouze piiblizny pomeér a
37 % tento pomér nestanovuje. Cilovy pomér vlastnich a cizich zdroji si ptevazné

stanovuji velké firmy (55 %), z mensich firem je to pouze 35 %.

Vysledky potvrzujici, Ze nedostatek vlastnich zdroju je stfedné dileZitym faktorem pro
dluhové financovani, hovoii ve prospéch teorie hierarchického potadku. Plati to predevsim
pro malé podniky. To je v souladu s tvrzenim teorie hierarchického potadku, ze mensi
firmy se musi potykat s vyraznéj§im podhodnocenim vlastniho kapitalu zptsobené
informacni asymetrii. Vyrazné empirické dikazy vSak autofi nenalezli pro tvrzeni, Ze

podniky vyuzivaji externi vlastni kapitdl az tehdy, kdyZz nemaji dostate¢né vysoké zisky.

Studie Bancela a Mittoa (2004) testovala kapitalovou strukturu firem ze 16 evropskych
zemi (Rakousko, Belgie, Recko, Dansko, Finsko, Irsko, Italie, Francie, N&mecko,
Nizozemi, Norsko, Portugalsko, Spanélsko, Svycarsko, Svédsko a Velké Britanie) pomoci
témef stejného dotazniku jako Graham a Harvey. Tato studie nabidla moznost zjistit, zda
zaveéry tykajici se kapitalové struktury americkych firem plati i v prostredi evropskych
firem. Vyzkum byl zalozen na odpovédich 87 financnich feditelt z primyslovych odvétvi

(cca 37 %), technologii (cca 18 %) a financnich odvétvi (cca 18 %). Kvili omezené
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velikosti vzorku, tito autofi neprezentuji vysledky specifik jednotlivych zemi. Zatimco
Graham a Harvey zkoumali jak vetejné¢ obchodované, tak i soukromé firmy, vzorek

Bancela a Mittooa se skladal vyhradné z vetejné obchodovanych firem.

Bancel a Mittoo stejn¢ jako Graham a Harvey potvrzuji, ze podniky maji stanoven cilovy
dluhovy pomér. Ptiblizné 75 % evropskych podnikli ze sledovan¢ho souboru podnikli
stanovuje cilovy dluhovy pomér v podobé ukazatele debt-equity ratio, coz podporuje

kompromisni teorii kapitalové struktury.

Bancel a Mittoo se v ramci dotaznikového Setfeni dale zaméfili na determinanty ovliviiujici
vysi dluhu v podniku, emisi kmenovych akcii, emisi konvertibilniho dluhu a ziskavani
strukturach evropskych spolecnosti respondenti oznacili finan¢ni flexibilitu (stejné jako
respondenti ve vyzkumu Grahama a Harveyho). Mezi ostatni faktory ovliviiujici dluhovou
politiku ve firm¢ se fadi na prvnim mist¢é minimalizace primérnych nakladi kapitalu,
Kterou oznacila za vyznamnou vétSina respondentll (70 %). Nasleduje vyse urokovych
sazeb (k emisi dluhu obvykle dochazi vtom obdobi, kdy jsou tGrokové sazby nizké) a
podhodnoceni akcii trhem (v tomto stavu spole¢nosti emituji dluh), coz uvedlo ptes 40 %

vvvvvv

faktorem roziedéni zisku na akcii.

Ve vztahu k teoriim kapitalové struktury prokazala studie zaméfena na evropské podniky
nasledujici zavéry. Prokazand vyznamnost Grokového danového Stitu, volatility ziskl a
cash-flow, obav odbératelii/dodavatelll o finan¢ni stabilitu firmy a dalezitost potencialnich
nakladl finanéni tisn€ jsou v souladu s kompromisni teorii kapitadlové struktury. Tu také
podporuje vyznamnost udrzeni cilového dluhového poméru, kterou v dotazniku jako
vyznamny faktor ovliviiujici emisi kmenovych akcii uvedlo 59 % respondenti. Bylo
prokdzano, Ze v piipadech, kdy stavajici zisky firem nejsou dostacujici k financovani
novych investicnich aktivit, firmy vyuzivaji dluhové financovani minimaln¢é. Davaji

prednost financovani pomoci emise akcii, coz je v rozporu s teorii hierarchického potadku.

Brounen, de Jong a Koedijk (2006) provedli obdobny vyzkum jako Graham a Harvey
v ramci evropskych firem. Vybérovym vzorkem byli finan¢ni feditelé 313 firem ze Ctyf

evropskych zemi — Francie, Némecka, Velké Britanie a Nizozemi. Totozny postup pfi
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zpracovani pouzitého dotazniku umoznil otestovat, zda jsou zavéry Grahama a Harveye
platné i mimo Spojené staty. V rdmci vyhodnoceni dotazniku byly zdaraznény rozdily

mezi vefejné obchodovanymi a vefejné neobchodovanymi firmami.

Vysledky vyzkumu poukdzaly na maly rozdil mezi strategii podnikového zadluzeni napftic
zemémi. Respondenti ve vSech cCtyfech zemich vykazuji financni flexibilitu, ktera je
klicovym faktorem v determinaci jejich dluhové struktury, ackoli vyznam flexibility neni
fizen teorii hierarchického potadku. V souladu se studii Grahama a Harveye z roku 2001
vyplyvaji z prizkumu v kazdé ze ¢tyt zemi zavéry, které podporuji statickou kompromisni
teorii. Z provedené¢ho priazkumu dale vyplynulo, Ze podniky kotované na vetejnych trzich
povazuji dluh za vyznamny ndstroj ztraty ,,atraktivity* pro ptipad nepiatelského pievzeti
jinou firmou. Tento kontext pak pochopitelné¢ neni relevantni pro firmy vefejné
neobchodované. Ve srovnani s firmami vefejné neobchodovanymi, kotované firmy vice

inklinuji k signalizaci svych zdmérl na finanénich trzich prostfednictvim rostouci Grovné

dluhu.

Studie potvrzuje, ze finanéni flexibilita je dlezitym faktorem ovliviiujicim vysi dluhu, coz
je vsouladu s teorii hierarchického poradku. Pro ovéfeni platnosti kompromisni teorie
autofi studie nenalezli vyznamnéjsi dikazy. Priizkum ukézal, ze Grokovy danovy §tit je az
v pofadi ¢tvrtym faktorem dle dulezitosti vlivu na kapitalovou strukturu, az za finanéni
flexibilitou, hodnocenim wvérové zpisobilosti a proménlivosti zisku. Néaklady finan¢ni

tisn€ firmy povazuji za méné vyznamne.

Beattie aj. (2004) vypracovali empirickou studii zameéfenou na vyspélou ekonomiku Velké
Britanie a zjistili zna¢nou heterogenitu V ptistupech britskych podnikti ke kapitalové
struktufe. PFiblizné€ polovina firem usiluje o cilovy pomér zadluzenosti, coz je v souladu
s kompromisni teorii a zbyvajici polovina pak nasleduje danou finan¢ni hierarchii
konsistentni s teorii hierarchického potfadku. Provedené zkoumani finan¢niho rozhodovéni
firem jako vyznamné determinanty kapitalové struktury firem udava trokovy danovy §tit a

dostupné zajisténi.

V odborné literatufe z poslednich let 1ze nalézt fadu dalSich empirickych studii, které se

zabyvaji riznymi pohledy na kapitdlovou strukturu, determinanty kapitidlové struktury,
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zadluzenost firem, vliv zadluzenosti na vykonnost podniki, pfipadné srovnani mezi

vybranymi zemémi.

Vliv kapitadlové struktury a zadluzenosti na vykonnost podnikii zkoumali napiiklad
Bistrova, Lace a Peleckiene (2011), Rauh a Sufi (2010), zavislosti kapitalové struktury

na vetejné obchodovatelnosti akcii napf. Bahng (2012).

Oveérovani vyznamnosti raznych determinant kapitalové struktury se vénovala fada autort,
napiiklad Majumdar (2010), Citak a Ersoy (2012), Alkhatib (2012), Antoniou, Guney a
Paudyal (2008), Keshtkar, Valipour a Javanmard (2012), Javed a Imad (2012).

Pri¢iny a dusledky podnikové zadluzenosti zkoumali naptiklad Heisz a LaRochelle-Coté
(2004), Jelinek (2007), Ramadan (2012).

Srovnani mezi riznymi zemémi (Spojené staty, Velka Britanie, Francie, Némecko)

provedli napiiklad Gibbard a Stevens (2011) ¢i Sbeiti (2010).

2.6 Vlastni zhodnoceni teoretickych vychodisek kapitalové

struktury

Na zéklad¢ studia teoretickych ptistupll ke kapitalové struktuie a volbé zdroji financovani
jsem dospéla k nazoru, e podniky v Ceské republice ve finanénim rozhodovani respektuji
zavery teorie hierarchického potadku, at’ uz védomeé ¢i nevédomé. Domnivam se, Ze
prvotnim zdrojem financovani v podnicich stile pfetrvava interni vlastni kapitdl —
nerozdéleny zisk. Teprve v piipadé nedostatku vlastniho kapitalu podniky voli zdroje cizi.
Externi vlastni kapital podniky vyuZzivaji minimaln€. Pfedpokladdm rovnéz, ze podnikova
znalosti v oblasti optimalizace kapitalové struktury nejsou na takové trovni, aby firmy
mohly naplno vyuzivat vyhod dluhového financovani, dle teorie optimalni kapitalové
struktury ¢i kompromisni teorie. Myslim, Zze obecné je zadluZovani povazovano spise za
negativni signdl pro podnikové okoli. Z téchto diivodli bylo jako jedno z ovéfovanych
tvrzeni zvoleno ovéfeni platnosti tvrzeni, Ze podnikatelské subjekty v Ceské republice pfi

volb¢ zdroji financovani respektuji zavéry teorie hierarchického potadku.
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3 Definice zakladnich pojmu

V duisledku terminologické nejasnosti a neptesnosti, které se vyskytuji v oblasti finan¢niho
fizeni podniku, je tato kapitola vénovana vymezeni zakladnich pojmu, které souvisi

s procesem ziskavani a hodnoceni finan¢nich zdrojt v podniku.

3.1 Podnik, podnikani, obchodni zavod, podnikatel — pravni

vymezeni

Podnik byl v ptivodnim, dnes jiz neplatném, obchodnim zakoniku* definovan jako soubor
hmotnych, osobnich a nehmotnych slozek podnikani. Podnikanim se dle tohoto zakoniku
rozuméla soustavnd ¢innost provadénd samostatné podnikatelem vlastnim jménem a na

vlastni odpovédnost za i¢elem dosazeni zisku.

Novy obc¢ansky zakonik® (dale NOZ) zavadi namisto dosavadniho pojmu podnik novy
pojem obchodni zavod. Zakonodarce tuto zménu oduvodiuje riznym vyznamem pojmu
podnik ve svété a zvlasté zvySujicim se tlakem prava Evropské unie na pouzivani tohoto

pojmu piedevsim k oznaceni osoby, poptipad€ v uzsim slova smyslu jako soutézitele.

Obchodni zavod je definovan v § 502 nového obcanského zékoniku jako organizovany
soubor jméni, ktery podnikatel vytvofil a ktery z jeho vile slouzi k provozovani jeho
¢innosti. Stanovi vyvratitelnou pravni domnénku, Ze zavod tvofi vSe, co zpravidla slouzi k
jeho provozu. Zavod mize mit i pobocku, ktera je definovana jako Cast zavodu, ktera
vykazuje hospodarskou a funkéni samostatnost a o které podnikatel rozhodl, ze bude

pobockou. Je-1i pobocka zapsdna do obchodniho rejsttiku, jedna se o odStépny zévod.

Zakonik upravuje zvlast’ i tzv. rodinny zavod. Rodinny zaved je v § 700 NOZ definovan
jako zavod, ve kterém spole¢né pracuji manZelé nebo alesponi s jednim z manzeli i jejich
pfibuzni az do tfetiho stupné nebo osoby s manzely seSvagiené az do druhého stupné a
ktery je ve vlastnictvi n€které z téchto osob. Pfitom na ty z nich, ktefi trvale pracuji pro
rodinu nebo pro rodinny zavod, se hledi jako na ¢leny rodiny zucastnéné na provozu

rodinného zavodu.

4 7akon €. 513/1991 Sb., obchodni zakonik
> Zakon ¢&. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik
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Podnikatelem je podle § 420 nového obcanského zakoniku fyzicka nebo pravnicka osoba,
kterd samostatné¢ vykondva na vlastni ucet aodpovédnost vydéle¢nou cCinnost
zivnostenskym nebo obdobnym zpiisobem se zamérem Cinit tak soustavné za ucelem
dosazeni zisku. Podnikatelem je nadadle kazda osoba, ktera je zapsana v obchodnim
rejstiiku bez ohledu na to, zda provozuje podnikatelskou ¢innost. Novy obcansky zakonik
zakotvuje v § 421 odst. 2 také vyvratitelnou domnénku, ze podnikatelem je i osoba, ktera
ma k podnikani zivnostenské nebo jiné opravnéni podle jiného zakona. Pro tucely
ochrany spottebitele se podle § 420 odst. 2 za podnikatele povazuje 1 kazda osoba, ktera
uzavird smlouvy souvisejici s vlastni obchodni, vyrobni nebo obdobnou ¢innosti ¢i pfi
samostatném vykonu svého povolani, poptipadé osoba, kterd jedna jménem nebo na ucet
podnikatele. Obchodni firma je jméno, pod kterym je podnikatel zapsan do obchodniho

rejstiiku.

Obdobné definuje podnikani § 2 Zivnostenského zakona (Zakon ¢&. 455/1991 Sb., o
zivnostenském podnikani). Podnikanim na zaklad¢ Zivnosti se podle tohoto zakona rozumi
soustavna ¢innost provozovana samostatné, vlastnim jménem, na vlastni odpovédnost, za

ucelem dosaZeni zisku a za podminek stanovenych timto zdkonem.

Tato disertacni prace uvazuje pod pojem podnik organizovanou hospodaiskou jednotku, ve
které jsou vyrobni faktory kombinovany tak, aby bylo vyrobeno a prodano zboZi a sluzby

(Wohe a Kislingerova, 2007, s. 41).

3.2 Pravni formy podnikani v Ceské republice

vvvvvv

ucinit pied zapocetim své podnikatelské aktivity. Mezi kritéria, ktera podnikatel zvazuje
pfi volbé konkrétni formy podnikani, patii: pocet zakladatell, naroky na pocatecni kapital,
zpusob a rozsah ruéeni, zpisob fizeni a kontroly, ucast na zisku (ztrat€), finan¢ni moznosti

(zvlaste ptistup k cizim zdrojiim), dafiové zatiZeni, zvefejiiovaci povinnost, apod.

Z pravniho hlediska existuji v Ceské republice dvé zakladni formy podnikani: podnikani
fyzickych osob a podnikani pravnickych osob. Typy pravnich forem podnikani upravuje
zakon ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich spolecnostech a druzstvech (zdkon o obchodnich

korporacich). Zivnostensky zakon se pak zaméfuje na podnikatelské subjekty provozujici
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svou c¢innost na zaklad€ zivnostenského opravnéni. Podnikéni v oblasti zemédélskych

¢innosti se fidi zakonem ¢. 85/2004 Sb., o zemé&délstvi.

Za fyzickou osobu se pro ucely podnikani povazuje:
- osoba podnikajici na zaklad¢ Zivnostenského opravnéni, tj. vlastnici zivnostensky
list ¢i koncesni listinu,
- osoba dobrovoln¢ zapsana v obchodnim rejstiiku,
- osoba podnikajici na zéklad¢ jiného opravnéni podle zvlastnich ptedpist (napf.
danovi poradci, Iékari, notaii, soudni exekutofi, auditofi, apod.),

- soukromé hospodaftici zeméd€lci zapsani v evidenci podle zvlastniho predpisu.

Fyzickd osoba mize na zaklad¢ Zivnostenského opravnéni, které prokazuje vypisem ze
zivnostenského rejsttiku, provozovat zivnost:
- ohlaSovaci — dale se d€li na femeslnou, vazanou a volnou,

- koncesovanou.

Pravnicka osoba je dle § 20 NOZ organizovany utvar, o kterém zakon stanovi, ze ma
pravni osobnost, nebo jehoZz pradvni osobnost zdkon uznd a je zapsana ve vefejném
rejstitku. MlZe mit prava a povinnosti, které¢ se slucuji s jeji povahou, bez ohledu na

predmét své ¢innosti. Pravnicka osoba vznikd dnem zépisu do vetejného rejstiiku.

Obchodni korporace jsou dle zakona o obchodnich spole¢nostech a druzstvech® (zdkon o
obchodnich korporacich, ddle ZOK) obchodni spolecnosti a druZstva, pficemz nova pravni

Uprava samostatné vymezuje bytova a socialni druzstva.

Obchodni spole¢nosti mohou mit formu:
- vefejné obchodni spolecnosti a komanditni spole¢nosti, tj. osobni spolecnosti,
- spole¢nosti s ru¢enim omezenym a akciové spole¢nosti — tj. kapitalové spolecnosti,
- evropské spole¢nosti a evropského hospodaiského zajmového sdruzeni. Evropské
hospodaiské zdjmové sdruZeni a evropska spolecnost jsou upraveny téz pravem

Evropskych spolecenstvi a zvla§tnimi pravnimi pfedpisy.

DruZstvy jsou druzstvo a evropska druzstevni spolec¢nost.

® Zakon &. 90/2012 Sb., 0 obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zékon o obchodnich korporacich)
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Novy obcansky zakonik rozdéluje pravnické osoby na tii zakladni skupiny: korporace,
fundace a tustavy. Korporace se vyznacuji ¢lenskou zdkladnou (je to sdruzeni osob),

kdezto fundace majetkovym zékladem.

Pro korporace (§ 210 — 302 NOZ) je ptiznacné, ze je tvofi ¢lenové nebo spole¢nici, neboli
osobni slozka (corpus = té€lo). Korporaci V pojeti obCanského zakoniku je obcanské
sdruzeni, nové ,,spolek®. Obchodnim korporacim se vénuje novy zakon o obchodnich

korporacich.

Pro fundace — typicky nadace ¢i nada¢ni fondy (§ 303 — 401 NOZ) je naopak typické,
ze jejich zaklad (fundus) tvofi majetek uréeny k uréitému ucelu. Fundace je pravnicka
osoba vytvoiend majetkem vyclenénym k urcitému ucelu. Jeji ¢innost se vdze na ucel,
kK némuz byla zfizena. Mlze byt zalozena zakonem i pravnim jednanim osob. Jedna se

0 souhrnny pojem pro pravnické osoby tzv. fondového typu.

V uastavech (§ 402 — 418 NOZ) je osobni i majetkova slozka propojena: ustav nema Cleny
jako korporace, ale zaméstnance, a majetek ustavu neni tak chranén jako u fundaci. Ustavy
mohou byt soukromopravni i vefejnopravni (napft. Skoly, muzea, nemocnice, védecké nebo

vyzkumné ustavy).

Obrazek 3.1 shrnuje zékladni rozdé€leni pravnickych osob od 1. 1. 2014.
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Pravnické osoby

Podle soukromého Podle vetejného prava
prava (NOZ, ZOK) (zvlastni zékony)
]
uzemné
B ; - B ; ] samospravné
Spolecenstvi osob Sdruzeni majetku Spolecenstvi osob a majetku celky
KORPORACE FUNDACE USTAV
1 [ .
[ | | vetejné vysoké
za UCelem za Gcelem podpora obecného pfimy vykon Skoly
podnikéni/ zisku uspokojovani zajmu blaha a spolecensky
gch &lent dobroc¢innosti uzitné ¢innosti 9
svych Elend Ceska narodni
| § | banka
obchodni ; fundace
korporace ............ —\ —‘ stét
obchodni druzstva zapsany nadace nadacni zapsany
spole¢nosti spolek fond ustav

Obrazek 3.1: Zakladni ¢lenéni pravnickych osob
Zdroj: vlastni zpracovani

3.3 Zisk podniku

Maximalizace zisku podniku je vnimana jako cil podnikani. Zisk ptedstavuje kladny rozdil
mezi dosaZzenymi vynosy a vynaloZzenymi naklady (Rezndkova, 2012, s. 9). V Ucetnictvi je
zisk oznacovan jako vysledek hospodareni. Zaporny vysledek hospodafeni je oznaCovan
jako ztrata. Rozdil mezi trzbami za prodané zbozi a naklady vynaloZenymi na prodané
zboZi tvofi obchodni marzi. Od vykont se odpocita vykonova spotieba a k tomuto dil¢imu

vysledku se ptipocte obchodni marze, pak je k dispozici tzv. pridana hodnota.

Provozni vysledek hospodareni (provozni zisk) se ziska odectenim osobnich nakladu,
dani a poplatkti a odpisti dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku od ptidané
hodnoty. Provozni zisk je ¢asto povazovan za nejdiilezitéjsi z hlediska hodnoceni provozni
vykonnosti podniku. VySe dosahovaného provozniho zisku zavisi mimo jiné na velikosti a
ristu trhu, stabilit€¢ poptavky, moznych substitutech, vyjednavaci sile zakaznikli a

dodavatelt.
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Finan¢ni vysledek hospodaieni obsahuje vynosy a naklady, které souvisi se zpiisobem

financovani, s fizenim kurzovych ztrat, s finan¢nim investovanim do cennych papirti apod.

Souhrn provozniho a finan¢niho vysledku hospodatfeni po odecteni dan¢ z pfijmt za
béznou ¢innost je oznacovan jako vysledek hospodareni za béZnou ¢innost. Vysledek
hospodareni za ucetni obdobi se ziska pti¢tenim mimotadného vysledku hospodareni.
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi se pfenasi do podnikové rozvahy, kde je soucasti

vlastniho kapitalu.

Pro vyjadifeni miry zhodnoceni podnikového kapitalu vSak neni absolutni vySe zisku
dostatecnd, proto jsou ve finan¢nim fizeni podniku vyuzivany rizné pomérové ukazatele
rentability. V ramci finan¢ni analyzy podniku se lze setkat s riznymi formami zisku
(Kislingerova, 2010, s. 67):

e (isty zisk neboli hospodarsky vysledek za uc¢etni obdobi — EAT (Earnings After
Taxes) — je zisk po zdanéni, ktery je uren k rozdéleni mezi akcionafe a podnik,

e zadrZeny (reinvestovany) zisk (Retained Earnings) — tvoii ta ¢ast EAT, ktera
zustala podniku,

o zisk pied zdanénim - EBT (Earnings Before Taxes) — tvoii EAT zvyseny o dan
Z pfijmu za béZnou a mimoiadnou ¢innost,

e zisk pied zdanénim a uroky — EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) — tvofi
EBT zvySeny o nakladové uroky,

o zisk pied zdanénim, uroky a odpisy — EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciations and Amorzization’ charges) — tvoii EBIT plus odpisy,

e (isty provozni zisk po zdanéni — NOPAT (Net Operating Profit after Taxes) —
predstavuje provozni zisk vygenerovany v souvislosti s hlavni provozni ¢innosti
podniku, jeho soucasti tedy nejsou zisky ¢i ztraty zprodeje dlouhodobého
hmotného majetku a zasob, které maji charakter mimotadnych polozek a nesouvisi
s hlavni provozni ¢innosti podniku,

o ekonomicky zisk = celkovy vynos kapitilu — naklady na kapitil. Rozdil
ekonomického a ucetniho zisku spociva v tom, Ze ekonomicky zisk je rozdilem

mezi vynosy a ekonomickymi ndklady, tj. naklady, které krom¢ Gcetnich naklad

” Anglicky pojem ,,depreciations“ se vztahuje k odpisiim dlouhodobého hmotného majetku v americkém
ucetnictvi, termin ,,amortizations“ k dlouhodobému nehmotnému majetku.
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zahrnuji 1 tzv. oportunitni naklady (néklady uslych ptilezitosti). To jsou néklady,
které predstavuji vynosy ztracené tim, Ze zdroje nebyly vynaloZeny na nejlepsi

investiéni variantu.

Obrazek 3.2 ilustruje vzajemné vztahy mezi jednotlivymi formami zisku.

ZISK
Hospodarsky vysledek za icetni obdobi (EAT)
+ dan z pfijmi za mimoradnou ¢innost

+ dan z prijmi za béZnou innost

= ZISK PRED ZDANENIM (EBT)

+ nakladové uroky

= ZISK PRED UROKY A ZDANENIM (EBIT)

+ odpisy

= ZISK PRED UROKY, ODPISY A ZDANENIM (EBITDA)

Obrazek 3.2: Prehled nejéastéji pouZivanych kategorii zisku
Zdroj: Kislingerovd, E., Manazerské finance, s. 69

VoA r

3.4 Hodnota podniku a jeji méren

V soucasnosti 1ze v odborné literatufe nalézt dva zakladni piistupy k méfeni hodnoty

podniku: vlastnicky a participacni princip (Reziidkova, 2012, s. 15).

Vlastnicky princip, tzv. shareholder value, znamena princip tvorby hodnoty pro vlastniky
a zduraziuje, ze cilem podnikani je zvySovani bohatstvi vlastnikd. Tento princip je

roz§ifeny pfevazné v anglosaskych zemich.

Podstatou participaéniho principu, tzv. stakeholder value, je vnimani podniku jako
mnoziny vztahti osob zaintereSovanych na podnikani, tj. vlastnikli, zaméstnanct,
odbérateldi, dodavatelt, véfiteld a statu, které se podileji na produkci vyrobkd a sluzeb
podniku. Jednotlivé skupiny sleduji rozdilné cile v rozhodovani a v nakladani
s vytvofenym ziskem. Spole¢nym zajmem vSech zajmovych skupin vSak je trvaly
udrzitelny rozvoj podniku, v rdmci né¢hoz dochézi k rozdéleni dosahovaného efektu mezi

jednotlivé skupiny.
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Hodnota podniku je dana soucasnou hodnotou budoucich vynosid, které ziskavaji
investofi a vétitelé po uspokojeni potieb ostatnich subjektii zainteresovanych na podnikani
(Reznakova, 2012, s. 16). Z toho vychazi koncept hodnotového managementu (value
based management), jehoz podstatou je orientace na fizeni hodnoty podniku, ktera se
odvozuje od schopnosti podniku generovat budouci vynosy. Mezi ptevladajici piistupy
K uréovani hodnoty podniku V teorii i praxi patii modely: model diskontovaného volného
cash flow, model ekonomické pridané hodnoty (EVA) a model kapitalizovanych cistych

VYRosii.
3.5 Financni Fizeni (management) podniku

Nyvltova a Marini¢ (2010) definuji finanéni fizeni podniku jako ,,vybér optimalni varianty
ziskavani externich (a nasledné i internich) zdroji financovani a jejich uziti z hlediska
zdkladnich financnich cilii podnikani s prihlédnutim k ruznym omezujicim podminkam*
(viz obrazek 3.3). Za soucast finan¢niho managementu podniku rovnéz byva povazovana

finan¢ni analyza podniku, ocefiovani a finan¢ni planovani.

Kde sehnat kapital? Kam kapital investovat? Jak rozdélit vytvoreny zisk?

Rozhodovani o struktuie

o . Danova politika, opatrnost
podnikového majetku. vap p

> (tvorba rezerv), rozsifovani
majetku, investi¢ni

rozhodovani, dividendova
politika.

Rozhodovani o celkové
vysi a struktufe

4 , ., Rozhodovani o investovani
podnikového kapitalu.

kapitalu do vécnych a
finan¢nich investic.

Obrazek 3.3: Kli¢ové otazKky a oblasti finan¢niho Fizeni

Zdroj: Nyvltova, R., Marinic, P., Financni rizeni podniku, s. 11

Pfedmétem zkoumani této disertacni prace je obsah prvniho ramecku zleva na obrazku 3.3,
»Rozhodovani o celkové vySi a struktufe podnikového kapitdlu“ — jinymi slovy
»rozhodovani o zdrojich financovéani“. ProtoZze neni mozné sledovat zdroje financovani
odd€len¢ od ostatnich soucasti finanénitho managementu, je zébér disertacni prace

Vv urcitych oblastech rozsiten na celé financ¢ni fizeni.
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3.6 Zakladni principy finan¢niho Fizeni podniku

Finan¢ni rozhodovani podniku v praxi vzdy odrazeji i urcité teoretické piistupy, jejichz
obecné shrnuti ddva moznost stanovit zakladni principy, které jsou v téchto rozhodnutich

uplatnovany.

3.6.1 Optimalizace kapitalové struktury

»Optimalni kapitdlovou strukturu je mozné definovat jako takové slozeni dlouhodobého
kapitalu podniku, pri némz jsou priimeérné naklady kapitalu minimalni. V ramci modernich
kritérii hodnoceni vykonnosti podniku (EVA, MVA), i v pripadé vynosovych metod
ocenovani podniku, jsou totiz naklady kapitalu poloZkou snizujici vyslednou hodnotu*.

(Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 122)

Nejbéznéjsim diivodem pro pouZiti ciziho kapitalu v podniku obvykle je, Ze podnikatel
nedisponuje dostatenym vlastnim kapitdlem, ktery potfebuje pro zalozeni podniku,
pfipadné nedisponuje potfebnym kapitalem v ¢ase, kdy ho aktualné potiebuje (napf. na
nakup surovin, materialu, vyplatu mezd, apod.). Nasledné ale cizi kapitdl mize podniku
umoznit aktivity, které by jinak uskutecnit nemohl. Zaroven pii pouZiti ciziho kapitalu se
podnikatel nemusi délit o své fidici pravomoci, jako by tomu bylo napftiklad v ptipad¢, Ze

by ziskal dodate¢né zdroje ptijetim nového spolecnika (spolecnikit).

Jednim z nejvyraznéjSich pozitivnich argumentli pro pouziti ciziho kapitdlu je, ze: ,, cizi
kapital je vetsinou levnéjsi nez kapital viastni a jeho pouziti tudiz zvysuje rentabilitu
podniku. “ (Synek, 2007, s. 54) Hlavnim divodem vys$si ceny vlastniho kapitalu (oproti
cen¢ kapitalu ciziho) je vys$i riziko, které podstupuje vlastnik oproti véfiteli. Pii
rozdélovani zisku 1 celého podniku v ptipadé likvidace je vlastnik pravé tim subjektem,

ktery stoji pfi uspokojovani narokli na poslednim misté.

Glen Arnold v Corporate Financial Management (2013, s. 515) dale uvadi, ze véfitelé na
rozdil od vlastnikii neziskavaji podil na dodate¢ném zisku pii Gspéchu spolecnosti.
Zaroven nemaji hlasovaci prava, ale svoji pozici si ochrafiuji pomoci striktnich smluvnich

podminek v tvérovych smlouvach.
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Mezi nejcastéjs$i argumenty proti vétSimu pouZivani ciziho kapitalu patii, ze cizi kapital
zvysuje zadluzenost podniku a tim snizuje jeho finan¢ni stabilitu. Zaroven kazdy dalsi dluh
je drazsi a je t€z8i ho ziskat, protoze potencialni véfitelé se obavaji o svlij kapital v ptipadé
likvidace vysoce zadluZzeného podniku. Vysoky podil ciziho kapitalu také omezuje jednani

managementu, které musi byt pfizpiisobeno vétitelim.

V praxi vétSina podnikatell pouziva vétsi ¢i mensi objem ciziho kapitdlu. Pomér mezi
vlastnim a cizim kapitalem zavisi na mnoha faktorech. Jednim z nich je odvétvi, ve kterém
podnikatel pisobi. Synek (2007, s. 55) uvadi, ze v primyslovych podnicich vétSinou
prevlada vlastni kapital, u obchodnich firem je pomér ptiblizn€ stejny a u finan¢nich
instituci vyrazné prevlada kapital cizi. Déle zalezi na urokovych mirach bank, na celkové
finan¢ni stabilit¢ podniku, postaveni na trhu, legislativnich nafizenich, dafovych
podminkach, apod. V neposledni fad¢ zalezi i na subjektivnim postoji podnikatele ¢&i
manazert. Nalezeni optimalniho poméru mezi vlastnim a cizim kapitdlem je stale

predmétem fady diskusi a zkoumani.

Mezi pozitivni efekty pouziti ciziho kapitalu patii zvySeni rentability (vynosnosti)
vlastniho kapitalu pri pouZiti cizich zdrojii. To je zpiisobeno pouzitim levnéjsich cizich

zdrojii a tzv. danovym efektem.

Daiiovy efekt (danovy stit, Tax Shield) je zaloZen na faktu, Ze uroky z cizich zdrojt snizuji
danové zatizeni podniku, protoze urok jako soucast nakladii snizuje zisk, ze kterého se
plati dan€. Danovy S§tit vSak ptsobi pouze tehdy, pokud podnik dosahuje zisk. Skute¢na
cena ciziho kapitalu neboli skuteéna irokova mira je dana vztahem 3-1. (Synek, 2007, s.
55)

nadklady na cizi zdroje = urokova mira x (1 — sazba dané) (3-1)

Efekt tzv. finané¢ni paky (Financial Leverage) obecné vyjadiuje, ze pouziti cizich zdroja
»zveda® rentabilitu vlastniho kapitdlu podobné jako péka zveda biemeno (KoZzend, 2007,
108). Toto plati pouze v piipadé, ze vynosnost aktiv podniku je vy$s$i nez naklady na cizi

kapital.
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3.6.2 Naklady kapitalu jako vychodisko optimalni kapitalové struktury

Pro stanoveni optimdlniho poméru mezi vlastnim a cizim kapitalem je tfeba definovat a
znat naklady jednotlivych slozek kapitalu. Néaklady kapitdlu se obvykle vyjadiuji
v procentech z hodnoty vlozeného kapitalu. Jelikoz podnik obvykle pouziva vice druht
ruznych zdroji, pouzivd se primérna sazba téchto nakladd, kterd se pocitd pomoci

vazeného aritmetického primeéru.

Tzv. vazené praimérné naklady na kapital (WACC, Weighted Average Cost of Capital)
vyjadiuji, kolik procent ze zpoplatnéného (uroceného) podnikem vyuzivaného kapitalu

stoji podnik pravé vyuzivani kapitalu. (Scholleova, 2008, s. 54)

D E
WACC'=T'd X(]_—t) XE‘I‘ TeXE (3-2)
kde ryq je urokova mira placend z ciziho kapitalu (cizich zdrojt),
t je sazba dan¢ z piijmu,
D je uroceny cizi kapital,
re je pozadovand procentni vynosnost vlastniho kapitalu,

E je vlastni kapital,
je celkovy zpoplatnény kapital, musi platit C =D + E.

Uvedeny vzorec je pouze vzorcem zakladnim, v literatufe 1ze nalézt 1 jiné postupy vypoctu
nakladl na kapital, navic je mozné pridavat i podrobngjsi vycet finan¢nich zdrojt, napf.

naklady na prioritni akcie apod.

Obecné nédklady kapitalu zavisi na (Jindfichovska, 2013, s. 123):

e FEkonomickych faktorech — ty predstavuje nabidka a poptdvka po penéznich
prostiedcich a inflace. Tyto faktory spoluurcuji bezrizikovou sazbu.

e Podminkach na kapitalovem trhu — ty jsou dané vnimanym rizikem podniku a
prodejnosti podnikovych cennych papiri.

o Firemnich podnikatelskych a financnich rozhodnutich — ty ur€uji podnikatelské a
finan¢ni riziko.

e Objemu financovani — je dan objemem penéz k financovani investic. Tato skupina

faktort spoluurcuje rizikovou prémii.
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Firemni zdroje se sklddaji z jednotlivych komponent kapitalové struktury dlouhodobych

zavazku, prioritnich akci a kmenovych akeii.
A. Naklady dluhu

Nakladem dluhového kapitalu, tj. kapitdlu ziskaného formou bankovniho uvéru nebo
emisi dluhopist, je urok, ktery musi podnik platit svym véfitelim, snizeny o Gsporu na

dani z ptijmu (v dusledku danové znatelnosti nakladovych uroki).

Vztah pro vyjadieni nékladii dluhu z Grokové sazby je nésledujici:
Rp = i* (1-T), (3-3)

kde: Rp jsou naklady dluhového kapitalu,
D je vyse dluhu v K¢,
i je urokova sazba z dluhu (avéru) poskytnutého véfiteli v %,

T je koeficient dané z piijma.

Zisk podniku a danovy zaklad se ovS§em v praxi malokdy rovnaji, proto vyhlaSovana sazba
dan¢ z pfijml nasobena ziskem nepiedstavuje skute€nou danovou zatéz podniku. Skutecna
sazba dané z pifijmi ve vztahu k zisku je oznaCovana terminem efektivni (mezni) sazba
dané z prijmii podniku. Tuto sazbu lze odhadnout jako pomér placené dané z pifjmi a

zisku pfed zdanénim (Reznékova, 2012, s. 112):

EAT
Tp=1- EBT' (3-4)

kde: Tp je koeficient efektivni podnikové sazby dané z piijmda,
EAT  je zisk po zdanéni (Earnings After Tax),
EBT je zisk pted zdanénim (Earnings Before Tax).

Pomér EAT/EBT je oznacovan pojmem danova zatéz.
Skute¢na uspora na dani z piijml neboli trokovy dafovy tit je pak dan vztahem 3-5:
ITS=i*D*Tp (3-5)

kde: ITS je urokovy danovy stit (Interest Tax Shield).
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Pro vypocet nékladi spojenych s bankovnim uvérem je tfeba vzit v ivahu kromé
placeného troku i poplatky za vedeni uctu a dal$i poplatky, naptiklad poplatky spojené se
ziskanim zajiSténi veéru, piipadné se zfizovanim zastavniho prava. Za piedpokladu, Ze 1
dalsi poplatky spojené s poskytnutim bankovniho tvéru jsou nédkladem snizujicim danovy
zaklad a Ze platba urokl, imoru i poplatkti probihd soucasné, pak je mozné stanovit
zjednoduSeny model penéznich tokl spojenych s poskytnutim tvéru (Reznakova, 2012, s.
113):

(Grok¢+poplatky:).(1-Tp) n uamor

Dluhy = Py.(1 —Tp) + Xi=1 arD)r t=1 140t/ (3-6)
kde: Dluhg je vySe uveru ziskaného jednorazové na zac¢atku uvérového vztahu,

Po je vySe poplatkil spojena s vytizenim uvéru,

urok je vySe uroku placena v mésici t,

poplatky; jsou poplatky spojené s vedenim uétu v mésici t,

umort je splatka dluhu placend v mésici t,

Tp je koeficient efektivni podnikové dan€ z piijma,

f je frekvence splaceni (mé&si¢né, Ctvrtletné apod.),

n je pocet plateb bance za celou dobu splatnosti uvéru,

i je vynosova mira dosazena z investice popsan¢ modelem, tj. naklad
kapitalu bankovniho uvéru, ktery je mozné ziskat pomoci linearni

interpolace nebo tabulkového kalkulatoru.

Obdobné jako u Gvéru je i u emise dluhopisi mozné urcit naklady tohoto druhu kapitalu
pomoci vyjadieni penéznich tokii po dobu jejich zivotnosti. Investor plati emitentovi pii
zakoupeni dluhopisu cenu ve vysi emisniho kurzu, v prubehu zivotnosti dluhopisu ziskava
urokovy vynos ve formé kuponovych plateb a na konci doby Zivotnosti dluhopisu mu
emitent vyplati nominalni hodnotu. Emitent ma s emisi dluhopisii jeSté¢ dalSi naklady,
naptiklad naklady spojené s rozesilanim urokovych plateb majitelim dluhopist, ¢i
poplatky emisnim zprostiedkovatelim. Tyto dalsi naklady jsou dafiove uznatelné. Penézni
toky spojené s emitovanim dluhopist a jejich pouzivani v podniku po dobu jejich

zivotnosti je mozné znazornit nasledujicim modelem (Rezndkova, 2012, s. 115):

(Ug+Py).(1-Tp) NH
(1+i)t a+in’

Dy — ENo.(1=Tp) = Xty (3-7)
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kde: Do  je hodnota dluhu ziskand pii emisi dluhopisu (emisni kurz*pocet
emitovanych dluhopisit),
ENo jsou emisni naklady spojené s emisi dluhopist,
Ut jsou uroky z dluhopist placené v jednotlivych letech Zivotnosti dluhopist,
Py jsou dalsi poplatky,
Tp je koeficient efektivni podnikové sazby dan¢ z pfijmd,
NH  je nomindlni hodnota emitovanych dluhopist,
t jsou jednotlivé roky doby Zivotnosti dluhopisi,
n je doba splatnosti dluhopisu,
i je vynosova mira dosazena z investice popsané modelem, tj. naklad

kapitalu emise dluhopisi.

Tento model ma univerzalni charakter a je pouzitelny pro vSechny druhy dluhopisii.
B. Naklady vlastniho kapitalu

Naklady na vlastni kapital jsou pro podnik vyssi nez naklady na kapital cizi, protoze
nakladové Uroky jsou danové uznatelnymi naklady a funguji jako danovy Stit. DalSim
divodem je riziko, které podstupuje vlastnik podniku tim, ze své prosttedky vklada do
podniku na neomezenou dobu, pfi¢emz vynos neni dopiedu zarucen. Za toto riziko vlastnik
pozaduje k bezrizikové vynosové sazbé i piirazku za riziko. Oproti tomu v piipadé dluhu
ma véfitel zaruCeny pravidelny trokovy vynos bez ohledu na rizikovost dluznika a tyto

prostfedky vklada pouze na predem stanovenou dobu.

Urceni nakladt vlastniho kapitalu je v praxi pomérné obtizny tkol. Existuje fada metod
pro urceni nakladd na vlastni kapital, pfi€emz volba vhodné metody pro podnik zavisi na

dostupnosti dat, trznich podminkéch a vyspélosti kapitalovych trht.
Mezi zékladni metody, které se pouZzivaji pro odhad nakladi vlastniho kapitélu, patfi:
a.  Model ocefiovani kapitalovych aktiv CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Model CAPM je velmi ¢asto vyuzivanym modelem ke stanoveni nakladi na vlastni kapital
v anglosaskych zemich. Model mtiZe slouzit i jako nastroj stanoveni o¢ekavané vynosnosti
a rizika investorl do podnikovych cennych papiri. Tento model vychazi z teorie portfolia,

zalozené na predpokladu existence dokonalého kapitalového trhu. Byl navrzen v 50. letech
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H. Markowitzem. Naklady kapitalu je mozné pomoci modelu CAPM odhadnout pro

podniky, jejichz akcie jsou obchodované na burze.

Pomoci tohoto modelu lze odhadovat i ofekavany vynos kazdého aktiva na kapitalovém
trhu, kdy vynos kazdého aktiva je vyjadien ve vztahu k vynosu a riziku trhu jako celku.
Mezi vynosem a rizikem aktiva je predpokladan linedrni vztah méfeny prostfednictvim
koeficientu beta. Model pak funguje na zakladé sefazeni vSech aktiv na jednu pfimku, v
prostoru rizika a vynosu. Tento vztah je mozné zachytit pomoci pfimky cennych papirt

SML (Security Market Line).

Model CAPM stanovi o¢ekavanou vynosnost, kterd odpovida nakladim vlastniho kapitalu

dle vztahu (Brooks, 2013, s. 268):

Reqy = Re + 81 * (Rm — Rg), (3-8)

kde: rgg  je ofekavana vynosnost vlastniho kapitalu,

It je bezrizikova vynosova mira (dana vynosem statnich dluhopisti do doby
splatnosti, nebo je mozné pouzit hodnoty navrzené na webovych strankach
Ministerstva primyslu a obchodu, kde jsou tyto miry definovany),

m je o¢ekavany vynos trzniho portfolia,

Bi je koeficient citlivosti dodatecného vynosu vlastniho kapitalu na dodate¢ny
vynos trzniho portfolia tzn. je mirou systematického (trZzniho) rizika
cenného papiru relativné k riziku kapitalového trhu (pokud f5; = 1, potom

dany cenny papir ma stejné riziko jako trh a investor dosahuje vynosu ry).

Konkreétni ur€eni koeficientu je velmi slozZité a to zejména ve vztahu k malé rozvinutosti
ceského akciového trhu. Obvykle se pfi jeho definovani pfistupuje k vyuZiti jiz zndmych
informaci z jinych trhi napt. z amerického nebo evropského. Ten je obvykle upraven o
vliv kapitdlové struktury konkrétniho podniku. Koeficient beta je upraven na tzv.

Unleveraged Beta, tj. nulové zadluzeni podle vzorce 3-10 (Kislingerova, 2010, s. 254):

D
:Bleveraged = ﬁunleveraged- (1 + (1 - t) E) ) (3'9)
,8 _ .Bleveraged (3_10)
unleveraged — 1+(1_t)'D_/E’
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Kde ﬁ]everaged Je beta kOCﬁClent Véetné ﬁnanéni péky,

SBunleveraged je beta koeficient bez finanéni paky,

D jsou cizi zdroje, kapital véfiteld v trznim vyjadieni,

E je vlastni kapital, kapital akcionatt v trznim vyjadient,
t je danova sazba.

Pro odhad koeficientu 8 vetejné neobchodovanych podnikil se pouzivaji tpravy modelu
CAPM pomoci expertnich Gprav konstant. To z tohoto modelu dé€la expertni odhad —
nejedna se jiz o aplikaci modelu CAPM. Podnik tak klasifikujeme podle vybranych kritérii,
napt. pozice vic¢i dodavatelim, pozice vuéi zakaznikim, produktivni sily podniku,
zadluzenosti podniku, podilu fixnich nakladi na nakladech podniku atd. Je mozno pouzit
odhad rizika pomoci vybranych pomérl trzni ceny a fundamentalniho ukazatele (napf.
trzni cena akcie/trzby na akcii). Poméry trzni ceny k hodnotdm rtiznych fundamentalnich

ukazatell vsak Casto vedou k riznym vysledkiim hodnoceni rizika (MPO, 2013).
b. Dividendovy diskontni model

Dividendovy diskontni model je vhodny pro ocefiovani akcii. Trzni cena akcie je v modelu
stanovena jako soucasnad hodnota vSech budoucich dividend z této akcie v jednotlivych

letech.

Za predpokladu nekonecné dlouhé drzby akcie a konstantni hodnoty dividendy lze urcit
trzni cenu akcie obdobné jako u véénych obligaci tzv. perpetuit. V tom ptipad€ pak vztah
pro urCeni nakladi na vlastni kapital, které odpovidaji ocekavané vynosnosti akcii, je
nasledujici (Brooks, 2013, s. 217):

re = b (3-11)

trini cena akcie'

kde: DIV je vyse dividendy,

re je pozadovana (oc¢ekavana) vynosnost akcie = naklady na vlastni kapital.

Za predpokladu konstantniho ristu dividendy v dalSich letech tempem g, se vztah pro
vypocet nakladi kapitdlu zméni na Gordoniiv dividendovy model s konstantnim ristem

takto (Brooks, 2013, s. 221):

rp=————+g, (3-12)

trini cena akcie
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kde: g je tempo rustu dividend.
C.  Arbitrazni model ocefiovani APM (Arbitrage Pricing Model)

Teorie arbitrazniho ocenovani je alternativnim pfistupem k ocenovani kapitalovych aktiv,
jehoz autorem je americky ekonom Stephen Ross. Oproti modelu CAPM teorie
arbitrazniho ocenovani pracuje s linearnim vicefaktorovym modelem, ktery obsahuje
libovolny pocet faktorii mikroekonomického (napt. rentabilita, zadluzenost, likvidita,

velikost firmy) i makroekonomického (napi. HDP, inflace) charakteru.

Obecné Ize model APM zapsat ve tvaru rovnice 3-13 (Dluhosova, 2011, s. 122):

er = 17+ % Bl — 7] (3-13)
kde: g je koeficient citlivosti dodatecného vynosu vlastniho kapitalu na dodate¢ny
vynos j-tého faktoru,
I je ocekavany vynos j-tého faktoru.

Z tohoto pohledu je CAPM pouze specialnim piipadem APM s jednim faktorem rp,.
Nicmén¢ rozdil neni pouze v poctu faktord, ale hlavné v ptedpokladech, ze kterych modely
vychazeji. APM neklade zadné piedpoklady na preference investorti ani na trzni portfolio.
Arbitrazni teorie pouze jednoduse ukazuje, Ze ofekavany vynos aktiva musi odpovidat
linearni kombinaci faktorti uréujicich vynos. V opa¢ném ptipad¢ by bylo mozné arbitrazi
dosdhnout kladného zisku, coz neni na dokonale konkurenénich trzich dlouhodobé mozné.
Samotna teorie nefika nic o tom, jaké faktory ovliviiuji vynosy aktiv. Ty je potieba

vvvvvv

modelu jsou pravdépodobné diivodem, proc¢ v praxi stale pievazuje pouzivani CAPM.
d. Stavebnicové modely

Stavebnicova metoda je zaloZzena na co mozna nejiplnéj$im zachyceni konkrétnich faktort
rizika pro dany podnik. Konkrétni rizika, ktera mohou nabyvat riznych vah dileZitosti,
jsou ohodnocena stupném rizika a nasledné¢ pievedena na rizikovou pfirdzku. Jadro
stavebnicového modelu je opét velmi podobné modelu CAPM, avSak k zakladni slozce
bezrizikového vynosu jsou piipocitany jesté dalsi prirazky vyjadiujici urcity aspekt rizika.
Re = R + Rogcr + Rein + Riik, (3-14)
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kde: RoscH je prirazka za obchodni riziko,
Ren  pfirazka za finanéni riziko,

Ruk  pfirazka za snizenou likviditu.

Stavebnicova metoda je svou podstatou metodou smétujici k postizeni tplné€ho rizika, jak
rizika systematického, tak rizika nesystematického. Pti porovnani s vysledky CAPM by
mira nakladl na vlastni kapital podle stavebnicové metody mela byt vyssi o rozdil, ktery

tvofi nesystematické riziko.
Model INFA

Stanoveni nakladu vlastniho kapitalu pomoci stavebnicového modelu je i soucasti pfistupu
uplatiiovaného Ministerstvem primyslu a obchodu CR pii analyzach podnikové sféry
orientovanych na stanoveni ekonomické ptidané hodnoty (EVA). Benchmarkingovy
diagnosticky systém financnich indikatori INFA je vysledkem spoluprdce Ministerstva
primyslu a obchodu (MPO, 2012) s Inkou a Ivanem Neumaierovymi, ktefi jsou autory
metodiky. Tento model se neustale vyviji. Jeho posledni verze vychazi z predpokladu
modelu MM II.

Néklady vlastniho kapitalu se podle modelu INFA stanovuji jako soucet bezrizikové
vynosové miry a rizikové prémie. Rizikovou prémii tvofi Ctyfi slozky, jejichz hodnoty se
uréuji na zakladé urcitych pomérovych ukazatelli (rizikovd prémie zahrnuje v tomto
piipad¢ jak systematicke, tak specificke riziko). Naklady na vlastni kapital 1ze urcit pomoci

rizikovych pfirdzek takto (DluhoSova, 2011, s. 123):

Re =WACCy +Rginstru= Re + Rpop + Reinstas + Riat Reinstru,  (3-15)
kde: WACCy jsou naklady celkového kapitalu nezadluzené firmy.

Bezrizikova sazba (Rf) je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopisti. Rizikova
prirazka za financni stabilitu (Renstag) charakterizuje vztahy zivotnosti aktiv a pasiv a
je navazana na likviditu. Rizikova prirazka za velikost podniku (R a) je navazana na
velikost tplatnych zdroji podniku, tj. na soucet vlastniho kapitalu, bankovnich uvéri a
dluhopist. Rizikova piirazka za podnikatelské riziko podniku (Rpop) je navazana na

ukazatel produkéni sily (EBIT/aktiva), jeji dostate¢nou velikost (tzn. splnéni podminky pro
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praci s cizim kapitdlem) a pfedmeét Cinnosti podniku. Rizikova prirazka za finanéni

strukturu (RFINSTRU) je rozdilem Rg a WACC.

Cilem podnikatele by méla byt volba takové kapitalové struktury, aby byly celkové vazené
naklady na kapital minimalni. Velikost WACC zévisi na nakladech ciziho kapitalu (aroku
pozadovaném veértitelem), nakladech vlastniho kapitalu (ndkladem vlastniho kapitalu je
pozadovand vynosnost vlastnika), kapitalové struktufe (mife zadluzeni) a mife zdanéni,
ktera zleviiuje uroky. Naklady na jednotlivé slozky kapitalu vSak nejsou konstantni, ale
meéni se se zmeénou miry zadluZeni — pii vétsi mife zadluZzeni obvykle rostou, protoze roste

riziko vlastnika i véfitele — viz obrazek 3.4.

ke - naklady na vlastni

Néklady na kapitdl

kapital v %

Ko — pramérné naklady
na kapital

k; - naklady na cizi

kapital
min !
|
|
|
[}
I
[}
v
Zadluzenost v %
Obrazek 3.4: Optimalni kapitalova struktura
Zdroj: Synek, M., Manazerska ekonomika, s. 57.
Optimalni kapitalova struktura je dana minimem funkce WACC - vazenych

primémych nédkladi na kapital. V grafu je vidét, ze srostoucim zadluzenim nejprve
pramérné naklady na kapital klesaji, posléze vSak s ristem rizika a pozadovaného vynosu

investoru rostou.

Nékteré zdroje, napiiklad Kolb a DeMong, okrajové zminuji i tzv. vaZené marginalni
(mezni) naklady na kapital (WMCC, Weighted Marginal Cost of Capital), které¢ udavaji
naklady na dodatecnou jednotku kapitalu. Autofi uvadéji, ze WMCC zavisi v urCité mife
na objemu pozadovaného kapitdlu v daném case. Z toho vyplyva, Ze vazené marginalni
naklady na kapital nemusi byt vzdy konstantni — jsou konstantni pouze do urcitého

okamziku, tzv. bodu zvratu, kdy WMCC vzroste. K nartistu dojde naptiklad v pfipad¢, ze
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naklady na vydani novych akcii jsou vys$i nez obdrzené zisky. Autofi poukazuji na to, Ze i
WMCC by mély byt brany v tivahu pii hodnoceni investi¢nich projektl v ptipadech, kdy
vazené marginalni nadklady na kapital jsou za bodem zvratu a zacinaji rast. Pokud se ale
jedna o minimalni rozdil v nakladech, neni tfeba tomuto problému v praxi vénovat veEtsi

pozornost (Kolb a DeMong, 1988, s. 337-340).

3.6.3 Bilanc¢ni pravidla a jejich Gloha ve finan¢nim Fizeni podniku

Pro vyvazené financovani byla stanovena tzv. bilan¢ni pravidla, ktera nastavuji doporuceni
tykajici se kapitalové struktury. Jedna se pouze o doporuceni, protoze praxi neni mozné

vsSechna pravidla dodrzovat najednou.

Tzv. zlaté bilan¢ni pravidlo (Scholleova, 2008, s. 60) tika, Ze dlouhodoby majetek by mél
byt financovan z dlouhodobych zdroji (tj. z vlastniho a z dlouhodobého ciziho kapitalu) a
kratkodoby majetek z kratkodobych zdroja (viz obrazek 3.5). Jedna se pouze o teoretické
doporuceni, v praxi podnik malokdy neustale sleduje rovnost piislusnych slozek aktiv a
pasiv. Pokud podnik vyuziva dlouhodoby kapitél i k financovani kratkodobych aktiv, je to
draZzsi, ale méné rizikové financovani, nazyvané jako konzervativni. VE&tsinou ho pouzivaji
mensi podniky. V pfipadé, Ze podnik vyuzivd kratkodobé zdroje 1 na financovani
dlouhodobych aktiv, jedna se o financovani vice rizikové, ale levné — tzv. agresivni

financovani. VyuZivaji ho pfedevsim velké podniky s dobrym postavenim na trhu.

Aktiva Pasiva
Dlouhodoby majetek < > Vlastni kapital
Dlouhodoby cizi kapital
Obé&zny majetek < l v Kratkodoby cizi kapital

Obrizek 3.5: Casova sladénost zdroji majetku
Zdroj: Scholleova, H., Ekonomické a financni rizeni pro neekonomy, s. 60

Pravidlo vyrovnani rizika tika, ze v podniku by mély byt vyuzivany vlastni i cizi zdroje,
s podminkou, Ze vlastni zdroje prevySuji cizi (bez ohledu na casovou vazanost).

(Scholleova, 2008, s. 62)

Pari pravidlo zptesnuje kritérium zlatého bilan¢niho pravidla a fika, ze vlastni kapital by

mél financovat dlouhodoby majetek, ale mél by se pouzit i dlouhodoby cizi kapital, coz
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znamena, ze vlastniho kapitalu by mélo byt v podniku méné nez dlouhodobého majetku

(v krajnim ptipadé se mohou rovnat).

Riistové pravidlo doporucuje, aby tempo rustu investic nepiedbihalo tempo ristu trzeb
(Scholleova, 2008, s. 64). Dodrzovani tohoto pravidla ma vyznam spise z dlouhodobého
hlediska, protoze investice maji dlouhodob¢js$i charakter a trzby z investic mohou mit

zpomaleny nabéh.

3.6.4 Bod indiference kapitalové struktury podniku jako rozhodovaci
kritérium

V souvislosti s optimalizaci kapitalové struktury a v navaznosti na efekty finan¢ni paky

odborna literatura zminuje i tzv. bod indiference kapitalové struktury. Tento bod udava

takovou vysi zisku, od které je financovani cizim kapitdlem vyhodné. Nizka ¢i nestabilni

ziskovost zvysSuje finan¢ni riziko, protoze snizuje pravdépodobnost schopnosti splacet

naklady dluhu.

Bod indiference kapitadlové struktury ,predstavuje takovou uroven zisku pred zdanénim a
nakladovymi uroky, pri které je zisk na akcii (resp. rentabilita viastniho kapitalu) stejny pri
pouziti dluhu jako pri pouZiti viastniho kapitdlu,” a je dan vztahem 3-16 (Nyvltova a
Marinic, 2010, s. 123):

EBITyp-(1-t) _ (EBIT;yp—U).(1-t)

4y a5 ) (3-16)
kde EBITinp je zisk pred zdanénim a nakladovymi uroky v bodé¢ indiference,
t je sazba dan¢ z pfijmu,
U jsou uroky ciziho kapitalu,
Ay je celkovy pocet emitovanych akcii pifi financovani vlastnim
kapitalem,
Ap je celkovy pocet emitovanych akcii pfi financovani cizim kapitalem.

Kislingerova definuje bod indiference jako bod, kdy pii dané velikosti zisku EBIT, stabilni
urokové mife rq a stabilni sazbé dané ze zisku t podnik dosahuje stabilni rentability
vlastniho kapitalu. Kapitalova struktura podniku je za danych podminek nepodstatna

(Kislingerova, 2010, s. 395).
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(EBITiNp—Tq.D1).(1-t) (EBIT;Nyp—T4.D2).(1—t)
(E1+D1)—Dq (E2+D2)—D;

) (3-17)

EBITIND == Td . (El + Dl) (3'18)
ROE odpovidajici velikosti EBITyp ma hodnotu ry . (1-t).

Kde E ptedstavuje vlastni kapital,
D je cizi kapital.

Pii EBIT > rq . (E; + D;) je mozné uvazovat o pozitivnim vlivu finanéni paky a o
pfiméfeném zvyseni zadluzenosti a naopak, protoze by tim doslo ke snizeni rentability

vlastniho kapitalu. Graficky tyto vztahy znazornuje obrazek 3.6.

ROE
financovani

kombinaci
vlastniho a ciziho
kapitalu (s dluhem)

BOD INDIFERENCE

financovani
ROD vlastnim kapitalem
A (bez dluhu)

/ EBITio EBIT

Obrazek 3.6: Bod indiference kapitalové struktury (dle Kislingerové)
Zdroj: Kislingerova, E. a kol. Manazerské finance, s. 396

Z analyzy bodu indiference vyplyva, Ze rozhodovani podniku o kapitdlové struktuie by
mélo primarné zaviset na objemu produkce realizované na trhu, na vysi a struktute ndklada
spjatych s danou produkci a z toho vyplyvajiciho zisku EBIT. Pokud podnik dosahuje
nizkych trzeb i nizkého zisku, pak by se nemél pfili§ zadluZovat z hlediska zachovani

dlouhodobé¢ rentability, protoze zvyseni podilu dluhu na celkovych zdrojich snizuje v této
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situaci rentabilitu vlastniho kapitdlu a znamend rust finan¢niho rizika. Pokud podnik
dosahuje dostate¢nych trzeb i zisku, mlze pouzitim ciziho kapitalu (dluhu) zvysit
rentabilitu vlastniho kapitalu. To ale plati pouze do té miry zadluzenosti, ktera vyplyva
Z bodu indiference. Zarovenn by podnik nemél piekroCit doporucené maximalni miry

zadluzenosti uvadéné pro jednotliva odvétvi a obory.

Bod indiference kapitalové struktury je mozné dle Valacha (vztah 3-19) ziskat i tak, Ze

urokovym koeficientem vynasobime celkovy kapital podniku (Valach, 2001, s. 298):
Z,=1x*K, (3-19)

kde Zu  je zisk pted Groky a zdanénim = bod indiference,
i je urokovy koeficient (irokova mira/100),

K je celkovy kapital.

V tomto piipad¢ je pak bod indiference kapitalové struktury mozné definovat jako takovou
vysi zisku pred Groky a zdanénim, pfi niz rentabilita celkového kapitalu (zisk pred troky a
zdanénim/ celkovy kapitdl * 100) se rovna urokové mife, placené z pouzitého dluhu

(Valach, 2001, s. 297). Graficky takto definovany bod indiference znazoriuje obrazek 3.7.

rentabilita
(BOE v celkového
0, e
Grok v % BOD INDIFERENCE kapitalu v %
urokova
mira
Vv %

v

EBITinD EBIT

Obrazek 3.7: Bod indiference kapitalové struktury (dle Valacha)
Zdroj: Valach, J. Investic¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani, s. 297
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3.6.5 Souhrnna pravidla pro vybér ciziho kapitalu

Snaha podnikového finan¢niho manaZera o optimalizaci kapitalové struktury by méla
vychazet z finanéniho planu, ktery by mé¢l zahrnovat i odvozeni bodu indiference a odhad
trzeb a ziskll pro dalsi obdobi. Za predpokladu respektovani pravidla pro vybér ciziho
kapitalu vychazejiciho z bodu indiference, pravidla pfiméfeného urokového kryti a
pravidla pfiméfené likvidity muaze byt cizi kapitdl povazovan za efektivni zdroj

financovani podniku.

VSseobecné pravidlo pro vybér ciziho kapitalu spociva ve sledovani nasledujiciho vztahu

(Kislingerova, 2010, s. 397):

EBIT I
—.(1-t)=2=-.(1-1), (3-20)
Cc D
kde: EBIT je zisk pted uroky a zdanénim,

I jsou nakladové troky,
je sazba dané ze zisku,

je celkovy kapital,

o o

je uroCeny cizi kapital.

Pravidlo priméreného trokového kryti (Kislingerova, 2010, s. 397) stanovi vyuZivani
uvérl v podniku jako bezproblémové, pokud zisk podniku pted Uroky a zdanénim (EBIT)
pfevySuje cca 8krat hodnotu nékladovych urokl. O stile dobrou situaci se jedna, pokud
zisk prevySuje EBIT cca 4-6krat, pokud vSak zisk prevySuje EBIT pouze 3krat a méngé, je

tieba zvySené obezietnosti, pii hodnoté pod 2 jiZ riziko vyznamné roste.

Pravidlo piimérené likvidity (Kislingerova, 2010, s. 398) vychazi z doporucovanych
hodnot jednotlivych stupiiti likvidity, které mohou poslouzit jako vyznamné voditko pfi
optimalizaci velikosti pfijimanych kratkodobych uvérdt ve vztahu k disponibilnim
likvidnim aktiviim podniku. Primémé by obéZzna aktiva méla pfevySovat kratkodobé

zavazky 1,6 az 2,5krat.
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3.6.6 Financovani podniku v zavislosti na Zivotnim cyklu

Financovéni podniku do zna¢né miry zavisi i na fazi zivotniho cyklu, ve které se podnik
pravé nachazi. Kazda faze zivotniho cyklu je specifickd a vyzaduje odlisSny piistup ke
strategickému 1 operativnimu fizeni, coz se zakonité promitd i do finan¢ni oblasti. Zakladni
formulace financnich cild zlstava v pribéhu zivotniho cyklu podniku stdle stejna ci
obdobna, ale v zavislosti na zivotnim cyklu podniku se mohou vyrazn¢ meénit prostredky a

nastroje vedouci k dosazeni téchto cilti (Konec¢ny, 2010).

Jednim z nejfrekventovanéjSich modelti zivotniho cyklu podniku je model, jehoz autory
jsou Danny Miller a Peter Friesen (1984, s. 300-310). Model popisuje vzajemny vyvoj
pfijmi a vydaji podniku v prib&hu cyklu. Cyklus se sklada z péti fazi (obrazek 3.8):

ZaloZeni — existuji pouze vydaje, podnik spotiebovava investice.
Riist — vydaje prevySuji ptijmy, podnik je ve ztraté.
Stabilizace — ptijmy pievysuji vydaje, podnik je ziskovy.

Krize — piijmy klesaji pod troven vydaju, podnik se dostava do ztraty.

o &~ w DN

Zanik — podnik nezvlada krizi, ztrata je netnosnd, podnikéni kon¢i.

&

Kulmingce

Prijmy
Wydaje
' Revize

Zona
prebytku

Zalozeni Rist Stabilizace Krize Zanik

Obrizek 3.8: Zivotni cyklus podniku
Zdroj: Miller, D. aj., Organizations: a quantum view

Féaze Zivotniho cyklu redlného podniku je mozné urcit podle hodnoty riistového ukazatele,
ktery pouzil Marc Reiners (2004). Jedna se o primérnou procentni zménu (vzhledem k

pfedchozimu ucetnimu obdobi) bilanéni sumy, obratu a cash-flow. Podle hodnoty
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rustového ukazatele pak 1ze rozpoznat, ve které fazi zivotniho cyklu se zkoumany podnik
nachdzi. Intervaly hodnot pro jednotlivé faze jsou nasledujici:

e rast: vice nez +10 %,

e stabilizace: -2 % az +10 %,

e pokles: mén¢ nez -2 %.
Pro podniky nachdzejici se ve fazi zaloZeni neni interval hodnot pevné stanoven, a proto

tuto fazi neni mozné timto zptisobem identifikovat.

Financovani podniku v poéateénich fazich vyvoje

Jednotlivé faze Zivota podniku jsou spojené s riiznou strukturou penéznich tokl a s riznou
potfebou finanénich zdroji. V pocatecnich fazich vyvoje mé podnik zpravidla znacné
rustové prilezitosti, avSak vlivem znacnych investic vydaje podniku zpravidla pievysuji
pfijmy. V této fazi hraje vyznamnou roli faktor nejistoty a faktor ¢asu - podnik

spotfebovava penézni prosttedky v oekavani, ze v budoucnu se tato investice zaplati.

wewvr

Pti vzniku podniku se jako nejéastéjsi zdroj financovani vyuzivaji soukromé finan¢ni
prostiedky podnikatele a jeho rodiny ¢i piatel — tzv. bootstrap financing, ptipadné je pouzit
bankovni uvér ¢i financovdni pomoci kreditnich karet. Tato nejranéjsi faze byva
oznacovana jako seed financing, kdy se financuje hlavné ptfiprava napadu pro jeho
komercionalizaci. Nasleduje start-up financing, kdy je jiz =zalozen podnik
s konkretizovanou vizi (Kislingerova, 2010, s. 425). Na pocatku Zivotniho cyklu podniku
pfichazeji v uvahu zejména zdroje jako leasing, obchodni andélé, fondy rizikového

kapitalu ¢i strategiCti investofi.
Financovani podniku ve fazi ristu

Pro podnik ve fazi rustu je typicka vysoka poptavka po produktech podniku, spojena
s vysokym kladnym provoznim cash flow. Ziskané piijmy jsou primarné pouZity na
podporu ristového potencidlu trhu. Vysoké investi¢ni vydaje mohou pievySovat vysi
odpisti. Pokud podnik potiebuje dalsi externi zdroje, v této fazi se jiz stdvd vhodnym
subjektem pro uveérové bankovni financovani, protoze véfitelim muze predlozit svou

podnikatelskou historii.

Podnikovy finan¢ni management se v této f4zi musi zaméfit na fizeni pracovniho kapitalu

podniku tak, aby byla zajisténa dlouhodobéd solventnost podniku. Zaroven je nutné
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obezietné zvazovat planované investi¢ni zaméry tak, aby nedoslo k poruseni zasady ¢asové

sladénosti zdroji a jejich pouziti, coz by mohlo vyvolat platebni neschopnost podniku.
Financovani podniku ve fazi stabilizace

Ve fazi stabilizace podnik dosahuje stabilnich ziskli v dostatecné vysi. Ma vyznamny podil
na trhu, ktery se ale nevyznacuje tak vyraznym rustem jako v piedchozi fazi. Investi¢ni

¢innost podniku jiz neni tak nakladnd a investice nemusi ptesahovat ani vysi odpist.

V této fazi by podnik mél zvysSovat efektivnost pomoci optimalizace zdrojli, zamétit se na
inovaci produktového portfolia ¢i na vyvoj novych produktd, pfipadné vyhledavat vhodné
akvizi¢ni cile. Ze zdroji financovani by podnik mél preferovat spise zdroje vlastni, aby

nezvysoval finan¢ni naklady podniku.

Financovani podniku ve fazi poklesu

Fazi poklesu lze rozpoznat podle poklesu poptavky po produktech podniku v disledku
jejich moralniho zastarani, dale dle poklesu pfijmi a nasledné i podle zaporného
provozniho cash flow. Muze dochézet k ristu zadluzovani podniku, omezovani investic,
eventudlné k omezovani provozni ¢innosti a odprodeji ¢asti majetku. Privodnim znakem
faze poklesu je krize likvidity, kdy podil pohledavek podniku po 1hité splatnosti roste,
firma nema dostatek finan¢nich prostfedkti, finanéni néklady jsou vysoké apod. Krize
likvidity zpravidla prertsta do krize vynosnosti charakteristické trvalym poklesem trzeb,

poklesem zisku, rastem nakladi (pfedevSim fixnich) i rentability investovaného kapitalu.

Ve fazi poklesu podnik musi provést dikladnou analyzu své ¢innosti a pokusit se o
restrukturalizaci podniku a inovaci vyrobkil. V piipadé, Ze se jedna o krizi celého odvétvi,
by se firma méla snazit upevnit si vlastni postaveni na trhu. Pokud podniku nestaci vlastni
zdroje financovani, je mozné V této fazi vyuzit rizné formy zachranného financovani, které
mohou nabizet investofi soukromého kapitalu, ¢i dojednat s bankovnim ustavem tzv.

sanacni uver.

Obrazek 3.9 predstavuje pouzitelnost vybranych zdroji financovani v jednotlivych fazich
vyvoje spolecnosti v Case. Autorky (Nyvltova a Reznakova, 2007, s. 73) zdlraznuji, Ze
kazdy podnik nemusi vyuzit vSechny uvedené zdroje financovani, zdroven mize dochazet

k prolinani nékterych zptsobi financovani ¢i jejich sou¢asnému vyuziti ve stejném obdobi.
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Emise CP na vyspélych trzich

Dualni kotace. Emise depozitnich
certifikati

Vyvoj spolecnosti

Emise dluhopist na domacim trhu
IPO na domécim trhu

Fuze a akvizice
Prodej strategickému partnerovi

Venture kapital

Soukroma emise akcii
Bankovni Gvér

Soukromy kapital/ Obchodni andélé

Leasing
Vklad podnikatele o
Cas
Vznik a po¢ateéni rozvoj ~ Rozvojova faze  Stabilizace Konsolidace Kone¢na stabilizace

Obrazek 3.9: Financovani v priibéhu Zivotniho cyklu podniku
Zdroj: Nyvitova, R., Rezndkova, M. Mezindrodni kapitalové trhy. Zdroj financovani, s. 74

3.7 Metody hodnoceni investic

Pro vybér a realizaci investi¢nich projekti se pouziva fada metod, které jsou zaloZené na
porovnavani investovanych vydaji a ekonomickych efektd, které realizaci investice

vzniknou.

Metody vyhodnocovani investi¢nich projekta 1ze rozliSovat:
a.  Z hlediska respektovani faktoru ¢asu na metody:
o statické, které neberou v uvahu faktor ¢asu (napf. metoda doby névratnosti,
vynosnost investice)
e dynamické, jejichz podstatou je respektovani faktoru Casu (naptf. metoda
Cisté soucasné hodnoty, vnitini vynosové procento, index ziskovosti,
ekonomickd ptfidand hodnota, diskontovand doba uhrady, diskontované
naklady projektu apod.).
b.  zhlediska veli¢in, na jejichz zakladé je projekt hodnocen, na metody:
o ziskové (vychazi z nékladi a vynosi),

e zaloZené na cash flow (vychazi z pfijmi a vydaja).
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3.7.1 Metoda doby navratnosti

Doba navratnosti (Payback Period) projektu je dana poctem let, ktery je zapotiebi
K tomu, aby se kumulované planované penézni toky vyrovnaly s pocateéni investici.
Protoze se jedna o metodu statickou, neni nerespektovan faktor casu ani faktor rizika, coz
je hlavni slabinou této metody. Lze ji vyuzit u méné vyznamnych projektd s nizkym

stupném rizika ¢i u projektt s kratkou dobou zivotnosti.

Nedostatky metody doby névratnosti castecné odstranuje metoda diskontované
navratnosti, kde jsou hotovostni toky diskontovany do soucasnosti, a suma téchto
diskontovanych tokti se musi vyrovnat s vynalozenymi naklady. Tato metoda je fazena
mezi metody dynamické. Piesto Ize i u této metody nalézt nedostatky — metoda naptiklad
stale nebere v tivahu penézni toky, které nasleduji po umoteni pocatecni investice. Dal$im
nedostatkem je nerespektovani ruzné zivotnosti projekti (kratkodobé, dlouhodobé).
Metoda diskontované navratnosti je vhodnéd jako dopliujici kritérium pii hodnoceni

investi¢nich projektl a u projekta s kratkou Zivotnosti a vys$Sim rizikem.

3.7.2 Metoda navratnosti investic

Navratnost investice ROI (Return on Investment) vyjadiuje Cisty zisk nebo Cistou ztratu
vuci pocatecni investici a obvykle se udava v procentech. Obecné Ize navratnost investice
nazvat jako vynos. ROI se vzhledem k pocatecni investici pocitd bud’ pro jednotlivé
obdobi, nebo jako primér z vice obdobi. Vypocet pro jednotlivé obdobi je dan vztahem

(Synek, 2007, s. 292):

ROI = =, (3-21)

kde: Z, je primé&rny Cisty ro¢ni zisk plynouci z investice,

IN jsou néklady na investici.

Vzhledem ktomu, ze je ve vzorci pouzit primérny rocni zisk, lze takto srovnavat i

projekty s riznou dobou Zivotnosti a s riznou vysi investi¢nich nakladt a objemu vyroby.
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3.7.3 Metoda cisté souc¢asné hodnoty

Cista soufasna hodnota NPV (Net Present Value) je nejéastéji pouzivana metoda
hodnoceni investic a je zakladem vSech ostatnich dynamickych metod. Tato metoda
zahrnuje do vypoctu ¢asovou hodnotu penéz a jeji konstrukce bere v potaz existenci
alternativ, coz se odrazi v zahrnuti alternativnich ndkladd. Hodnota kazdého hotovostniho
toku cash flow se prepocitava na soucasnou hodnotu pomoci vhodné diskontni sazby, jejiz
vyse je dana néklady kapitalu a rizikovosti projektu. Nevyhodou této metody je pak praveé

citlivost na pouzitou diskontni sazbu.

Vzorec pro vypocet NPV porovnava kapitalové vydaje a piijmy z investice v jejich
soucasné hodnoté prepocitané diskontovanim na urovenn hodnoty penéz v roce poftizeni

investice (Kislingerova, 2010, s. 288):

NPV = —Co+ bt bbb it = —Go+ S, (3-22)
kde: NPV je Cista soucasna hodnota,
CFi2.n je hotovostni tok v roce 1,2,...n,
Co je hotovostni tok v roce 0, tj. investi¢ni vydaj,
n je pocet let,
r je diskontni sazba rovna alternativnimu nakladu.

Hodnota NPV v absolutni ¢astce udava, kolik penéz nad investovanou castku dostane
podnik navic oproti investi¢nimu vydaji, tj. 0 kolik vzroste hodnota podniku. Podminkou
pro piijeti investi¢niho projektu je hodnota NPV > 0. Pokud je NPV zaporna, investi¢ni

projekt nepokryje ani investicni vydaje.

Za slabinu metody NPV Ize povazovat absolutni vysledek ze zpracovanych informaci,
ktery mize zkreslit pohled na srovnani investic. Proto je vhodné doplnit tuto metodu
nékterou dals$i dynamickou metodou napt. metodou vnitiniho vynosového procenta.

3.7.4 Metoda vnitiniho vynosového procenta

Metoda vnitiniho vynosového procenta IRR (Internal Rate of Return) je zaloZena na

vypoctu vynosové miry, pii které se soucasnd hodnota z budoucich ocekavanych piijmt
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Z investice rovna nutnym kapitdlovym vydajim na investici, neboli na vypoctu takové
vynosové miry, pfi které se NPV = 0. Vzorec pro vypocet IRR je zaloZen na stejnych
principech jako vzorec pro vypocet NPV s tim rozdilem, ze NPV je rovno 0 a vysledkem je

vypocet diskontni sazby (Ruckova a Roubickova, 2012, s. 39):

- _ Ch CF oo —CFn
0= —Co+ (1+IRR)! t (1+IRR)? Tt (1+IRR)"™ Cot+ 2

=1 (1+IRR)1

(3-23)

Kritériem metody vnitiniho vynosového procenta je porovnani vypocéteného IRR a
alternativnich nakladd. Projekt je doporuceno piijmout, pokud je IRR vétsi nez tyto
alternativni ndklady. Na rozdil od metody cisté souc¢asné hodnoty nejsou trzni podminky

zahrnuty do vypoctu piimo, ale vypoctena sazba je nasledné porovnavana s trhem.

V nékterych piipadech (naptiklad u projekti, jejichz hotovostni toky jsou odlisné) muize
dojit ke konfliktu mezi hodnotami IRR a NPV. V takovém pfiipadé¢ by mél byt vybran
projekt s vyssi hodnotou NPV, protoze cilem podnikani je maximalizace trzni hodnoty

firmy.

3.7.5 Index ziskovosti

Index ziskovosti Pl (Profitability Index) udava pomér soucasné hodnoty pozitivnich
hotovostnich tokti k souc¢asné hodnoté vydaji (negativnich hotovostnich tokit). V podstaté

se opét jedna o modifikaci metody NPV (Brooks, 2013, s. 308).

soucasnd hodnota pozitivnich hotovostnich toki

PI = (3-24)

|soucasnd hodnota negativnich hotovostnich tokii|’

Kritériem pfijeti posuzovaného investi¢niho projektu je hodnota PI >1, kdy penézni toky

plynouci z projektu jsou vyssi nez vynaloZené vydaje.

Obecné plati, Ze pokud je NPV vétsi nez 0, bude rovnéz PI vétsi nez 1. 1 zde vSak za
urcitych podminek (napt. fadové odlisné vstupni investice posuzovanych projektit) mize
dojit ke konfliktnim vysledkim mezi PI a NPV. V takovém piipadé by méla byt dana

pfednost vysledku poskytnutému metodou ¢isté soucasné hodnoty.
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3.7.6 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomicka pridana hodnota EVA (Economic Value Added) patii k ukazatelim
hodnoceni celkové vykonnosti podniku, 1ze vSak dle této metody posuzovat i jednotlivé

projekty. Vychazi se ze zakladniho vzorce pro vypocet (Synek, 2007, s. 299):

EVA = Y|EBIT; * (1 —t) — C; * WACC], (3-25)
kde: EBIT; je zisk pted troky a zdanénim,
t je daflova sazba,
Ci je vazany kapital v jednotlivych letech,
WACC jsou prumérné vazené naklady na kapital.

Vypocet EVA se provadi za vSechny jednotlivé roky zivotnosti projektu, tyto hodnoty jsou
nasledné diskontovany a secteny. Vysledkem je kumulovand hodnota ukazatele EVA.
Kritériem pfijeti projektu je kladnd hodnota kumulované hodnoty EVA. Pfi srovnani
sSNPV dava EVA stejné vysledky, avSak zpracované odliSnym postupem. Vyhodou
ukazatele EVA pojimaného jako systém hodnoceni podniku a systém zainteresovanosti je
to, ze vede manazery ve vSech jejich rozhodovénich jednoznacné ke stejnému cili

shodnému s vlastniky — k tvorbé hodnoty.
3.8 Determinanty kapitalové struktury podniku

Pojem determinanty kapitalové struktury podniku oznacuje faktory ovliviujici celkovou
velikost podnikového kapitalu a pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji. Vyznamnost
jednotlivych faktorti pro findlni podobu kapitalové struktury firem je rlizna. Existuje fada
empirickych studii, jeZ se pokousi stanovit dulezitost a vliv determinant a nalézt

univerzalné platné zavéry.

Hrdy (2011) uvadi, ze determinanty ptedstavuji pfi¢inu, kterd vyvolava nasledek ve forme
teorii optimalizace kapitdlové struktury, pfi¢emz jednotlivé teorie kapitdlové struktury se

vZzdy opiraji o riizné determinanty.

Bauer (2004) zkoum4 korelaéni zavislosti zadluzenosti na velikosti podniku, primyslovém
odvétvi, ziskovosti, likvidnosti aktiv, riistovych piilezitostech, vysi dani, daflovém Stitu a

volatilitou. V souladu s obecné uznavanymi teoretickymi predpoklady nalezl naptiklad
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negativni zavislost zadluzenosti firem na ziskovosti a nedluhovém danovém S§titu, ¢i

pozitivni zavislost zadluzenosti ¢eskych firem na velikosti podniku.

Prasilova (2012) zkouma vliv podilu fixnich aktiv, zadrzenych ziskt, trokové miry,
rentability aktiv, velikosti podniku, podilu hmotnych aktiv a stafi podniku na kapitalovou
strukturu podnikti a miru tohoto vlivu. Vysledkem jeji analyzy je zjisténi, ze na celkovou
zadluzenost podnikli ma pozitivni vliv staii podniku a objem zadrzenych ziskl a negativni

vliv rentabilita aktiv a velikost podniku.

Zahrani¢éni anglosaska literatura, napt. Baker (2011, s. 131) uvadi nasledujici faktory
ovlivityjici kapitdlovou strukturu: likvidita aktiv, velikost podniku, rstové piilezitosti,
ziskovost, volatilita, odvétvi podnikani, vliv dani, uvérovy rating, situace na dluhovém

trhu, situace na kapitalovém trhu a makroekonomické podminky.

Konkrétni volba urcité kapitalové struktury tedy neni jednordzovy akt, nybrz proces
zavisly na velkém mnozstvi riznych determinant kvantitativniho a kvalitativniho
charakteru. Jednotlivé determinanty zaroven mohou pusobit i vzajemné proti sobé a

zvolena finanéni strategie zavisi na rozhodnuti jednotlivych firem.

3.8.1 Naklady kapitalu

Naklady kapitalu patii dle statickych teorii kapitalové struktury k zédkladnim faktorim pii
vybéru kapitalu. Naklady kapitalu se vyjadiuji obvykle v procentech z hodnoty vlozeného
kapitalu a jsou zaroveil minimalni mirou vynosu, kterou podnik pozaduje u svych investic.

Naklady kapitalu jsou ur€ovany situaci a vyvojem na kapitdlovém trhu.

v

K uréovani nakladd kapitalu je vyuZivana fada metod, z nichZ nejrozsifenéjsi je metoda
prumérnych vazenych néakladi na kapitall WACC (Weighted Average Cost of Capital),
model ocefiovani kapitalovych aktiv CAPM (Capital Asset Pricing Model). V Ceské
republice vytvoiilo Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské republiky ve spolupraci s
Inkou a Ivanem Neumaierovych tzv. ratingovy ¢i stavebnicovy model uréovani WACC pro
malé a stfedni firmy v ramci benchmarkingového diagnostického systému financnich
indikatorth INFA. Tento model stanovuje WACC na zaklad¢ exaktné stanovenych ptirdzek

za riizna rizika, kterymi je kapital ve firmé& zatiZzeny.
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Pro zajimavost, Sbeiti (2010) ve své studii poukazuje na nizky vliv nakladi kapitalu ve
finan¢nim rozhodovani v zemich arabského svéta, vzhledem k tomu, ze urok je zakazany

islamskym pravem Saria.

Primérné naklady kapitalu lze povazovat za vychodisko pro stanoveni optimalni

kapitalové struktury podniku, av§ak musi byt doplnény o dalsi determinanty.

3.8.2 Danové faktory

Danové efekty jsou spojeny s modifikovanou teorii MM z roku 1963, ktera bere v tivahu
korporatni dan, ale zejména s teorii Millera z roku 1977, ktera na tuto teorii navazala a
navic rozsifila o vliv tzv. osobnich dani (dan z troku, kapitalovych ziskt a dividend). Pti
nulovém zdanéni vychézi teorie MM (1958) z neexistence optimalni danové struktury a z
konstatovani, Ze trzni hodnota zadluzené spolecnosti se rovna trzni hodnoté spolecnosti
nezadluzené. S rostoucim zadluzenim naklady dluhu zistavaji stejné, naklady vlastniho
kapitalu rostou a prumérné ndklady zlstavaji stejné. Jednd se o staticky model, ktery
v redlnych podminkidch neni pfili§ vyuZitelny. V roce 1963 byly zavéry modelu
modifikovany, kdyZ byl model rozsifen o vliv korporatni dan€ (dané ze zisku). Dle tohoto
modelu je trzni hodnota podniku maximalni pfi plném financovani dluhem. Primérné
naklady kapitalu v disledku danového Stitu klesaji s ristem zadluzeni a trzni hodnota
firmy roste. Pravé zde je patrny vliv danového $titu, ktery snizuje uroky placené z dluhu o

vliv dané.

V klasickém danovém systému vede vyssi zadluZeni podniku a vyssi placeny urok ke
snizeni danové zatéze podniku, ackoliv empiricky diikaz pro toto tvrzeni neni snadné

nalézt, protoZe vyssi dané jsou korelovany s vyssi produktivitou.

Graham (2000) udava, ze firmy s vyssi marginalni dafiovou sazbou se vice zadluzuji, coz
je konzistentni s kompromisni teorii kapitalové struktury. Bessler, Drobetz a Kazemieh
(2011) udavaji, ze danové efekty na zadluzenost podnikdi mohou byt méfeny rtznymi
proménnymi, mezi néz patii napiiklad nejvySsi zdkonna danovd sazba, pomér Cisté
provozni ztraty a aktiv, pomér odpisovych nakladi a pomér daiiové u¢innych avért na

aktivech.
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3.8.3 Nedluhovy danovy S§tit

Obdobn¢ jako trokovy danovy S§tit, tak i nedluhovy danovy §tit mize mit za nasledek
snizeni danového zatizeni podniku. Prikladem nedluhového danového Stitu jsou odpisy a
dalsi ptipadné investi¢ni daiiové odpocty, které maji vliv na vyslednou vysi placené dané
z ptijmu. V empirickych studiich je nedluhovy danovy stit obvykle vyjadien jako pomér
odpist a celkovych aktiv. Nékteré studie udavaji, ze dluhovy a nedluhovy danovy $tit jsou
vzajemné substituty. Jiné, napi. Bradley, Jarrell a Kim (1984) obhajuji pozitivni zavislost

nedluhového danového §titu a zadluzenosti.

3.8.4 Vliv odvétvi

Firmy podnikajici ve stejném odvétvi, maji obvykle podobné vnéj$i podminky pro své
podnikéani. Harris a Raviv (1991) predpokladaji, ze podniky ze stejného odvétvi
konverguji k odvétvovému priméru. Proto je mozné nalézt zavislost mezi oborem
podnikani a kapitalovou strukturou firem — jak uvadi napiiklad Bradley, Jarrell a Kim
(1984).

Zaroven 1 primérna zadluzenost odvétvi miize byt faktorem, ktery ovlivituje zadluzenost
konkrétni firmy. Studie Chevalierové (1995) zjistila, ze jednotlivé firmy porovnavaji
vlastni ukazatele zadluZenosti s odvétvovymi priméry a piimo (stanovenim cilového

stupné zadluZeni) ¢i nepfimo témto priimérim piizplsobuji vlastni finanéni politiku.

Talberg et al. (2008) se zabyvali zadluZenosti v ramci odvétvi a objevili i rozdily v ramci
jednotlivych primyslovych odvétvi. Tyto vnitro-odvétvové rozdily v kapitalové struktute
vysvétluji rozdilnym stupném rizika v ramci odvétvi. V souladu s teorii finanéni tisné by se

podnik s vyssim rizikem mél zadluzovat méné.

V ramci riznych studii mize byt faktor odvétvi zastoupen i jinymi proménnymi, naptiklad
stupném technologie, regulaci ¢i typem majetku v odvétvi. Napiiklad Almazan a Molina

(2002) tvrdi, Ze rozdilna technologie vede k riznym kapitdlovym strukturam.

3.8.5 Velikost podniku

Vliv velikosti podniku na zadluzenost neni jednoznac¢ny.
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Na stran¢ jedné Titman a Wessels (1988) tvrdi, ze velké firmy maji tendenci byt vice
diversifikované a mén¢ cCasto selhavaji. U malych firem jsou obvykle vétsi ndklady
finanéni tisné. V souladu s kompromisni teorii je zde pozitivni zavislost mezi velikosti
podniku a pravdépodobnosti bankrotu a zaroven pozitivni zavislost mezi velikosti podniku

a zadluzenosti.

Na stran€ druhé vsak velikost podniku mize byt zastupcem pro informaéni asymetrii mezi
podnikovymi odborniky a kapitdlovymi trhy. Teorie hierarchického potadku v této
souvislosti pfedpoklada negativni zavislost mezi zadluZenosti a velikosti podniku, protoze

velké firmy vykazuji vyssi schopnost financovani vlastnim kapitalem.

Velikost firmy je obvykle méfena objemem majetku, pomoci trzeb ¢i poctu zaméstnancu.

3.8.6 Ziskovost podniku

Ziskovost podniku je mé&fena pomoci riznych ukazatell, ptedev§im pak pomoci rentability
celkového kapitalu (ROA, Return on Assets) ¢i rentability vlastniho kapitalu (ROE, Return
on Equity), eventualné pomoci rentability investovaného kapitalu (ROI, Return on
Investment) (Knapkova a kol., 2013, s. 97-100).

Teorie hierarchického potadku, kde firmy preferuji financovani pomoci zadrzeného zisku
pied financovanim pomoci dluhu, pfedpoklada, ze vyssi ziskovost podniku je spojena
s niz§i zadluzenosti (Bessler aj., 2011, s. 25). Ackoliv ziskové firmy by mohly zvySovat
svoji zadluZenost, aby vyuZily vyhod danového S§titu, empirické studie to obvykle
nepotvrzuji. Negativni vliv ziskovosti na zadluzenost je zasadnim argumentem proti

platnosti kompromisni teorie.

Manzelé Neumaierovi (1996) ve své studii tvrdi, ze velikost zisku neni zavisld na

zadluZenosti, ale na tom, jak je podnik schopen zhodnotit majetek.

3.8.7 Volatilita zisku

Volatilita zisku je nastrojem pro vyjadieni podnikového a bankrotniho rizika.
Kompromisni teorie piedpoklada rist naklada finanéni tisné a tudiz i rizika v souvislosti

s vyssi zadluZenosti podniku.
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V empirickych studiich je pro méfeni volatility zisku pouzivan ukazatel smérodatné
odchylky od rentability aktiv. Tyto studie pfinasi rozdilné vysledky ve zkoumani zavislosti
volatility zisku a zadluzenosti. Pozitivni zavislost potvrzuji napt. Huang a Song (2002),

negativni napf. Titman a Wessels (1988).

3.8.8 Likvidita

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku dostat svym kratkodobym zavazkium. Teorie
hierarchického potadku predpoklada, Ze podniky s dostatecné vysokou likviditou se
zadluzuji méné. Negativni zavislost likvidity a zadluzenosti je dana ptedevsim tim, ze pfi
vys$im stupni zadluzeni je podniku k dispozici niz$i objem ob&znych aktiv diky uhradam
za kratkodoby dluh. Pfi vy$§im podilu obéZnych aktiv pak teorie predpokladda vyssi podil

internich zdrojl, které mohou byt vyuzity pro financovani investi¢nich aktivit.

Kompromisni teorie predpoklada, ze podniky poméiuji ¢isté naklady vlastniho kapitalu a
Cisté naklady dluhu a mezi likviditou vlastniho kapitalu a zadluzenosti ptredpoklada
negativni vztah. Empirické ovéfeni tohoto piedpokladu ptinasi studie autora Udomsirikula
a kol. (2011), ¢i autort Friedera a Martella (2006).

V empirickych studiich se likvidita nejcastéji vyskytuje jako pomérovy ukazatel ob&znych
aktiv a kratkodobych zavazkt (tzv. bézna likvidita — likvidita II1. stupné).

3.8.9 Majetkova struktura podniku

Zlaté¢ bilan¢ni pravidlo ftik4, Ze dlouhodoby majetek by mél byt financovan
z dlouhodobych zdroji, pievazné vlastnim kapitdlem. Pti vysoké mife zadluzeni by se
podnik mohl dostat do potizi se splacenim dluhu a K jeho uhradé by byl nucen odprodavat
cast svého majetku, ktery se obvykle prodava za likvida¢ni hodnotu. Nejrychleji klesa
hodnota nehmotného majetku. Z tohoto pohledu by se podniky s vysokym podilem
nehmotného majetku nemély piili§ zadluzovat. Hmotna aktiva mohou byt dle kompromisni
teorie vyuzita jako zaruka pro véfitele v pfipadé finanéni tisné, protoZe podnik mize
hmotna aktiva rychle zpenézit. Proto kompromisni teorie pfedpokladd pozitivni zavislost
mezi podilem hmotnych aktiv a zadluZenosti. Empirické studie hovoii ve prospéch
pozitivni zavislosti, napf. Titman a Wessels (1988), Frank a Goyal (2003), Delcoure
(2007).
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Naopak teorie hierarchického potadku predpokladéd zavislost negativni, vzhledem k tomu,
ze podniky svys§im podilem hmotnych aktiv nemaji tendenci celit problémim
s asymetrickymi informacemi vyuziti dluhu je pro né méné pravdépodobné. Negativni
zéavislost mezi zadluzenosti a podilem fixnich aktiv nalezli naptiklad Chittenden, Hall a

Hutchinson (1996) a Weill (2004).

Pro vyhodnoceni struktury aktiv podniku se v empirickych studiich neni vyuzivan jednotny
ukazatel. Pouziva se naptiklad ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu, ktery udava pievis
dlouhodobych zdroji nad dlouhodobym majetkem, podil cistého pracovniho kapitdlu
K trzbam, ktery méfi platebni schopnost podniku, pomér hmotnych a nehmotnych aktiv

podniku, pomér hmotnych a celkovych aktiv, ¢i podil fixnich a celkovych aktiv.

3.8.10 Rustové prilezitosti

Kompromisni teorie piedpoklada, ze firmy s vyS$imi investinimi piilezitostmi se méné
zadluzuji, protoze u nich prevazuje tendence vyvarovat se podinvestovani a nahrazeni
vlastniho kapitdlu kapitdlem cizim z divodi odlisSnych z4yma vlastnikd (akciondit) a

véfiteld firmy. Toto tvrzeni podporuje i teorie volného cash-flow M. C. Jensena (1986).

Oproti tomu zavery teorie hierarchického potadku nejsou z hlediska ristovych ptilezitosti
zcela jasné. ZjednoduSené je vSak moZné konstatovat, Ze tato teorie predpoklada pozitivni
vztah mezi zadluzenosti a ristovymi pfileZitostmi firem. ZadluZenost roste, kdyZ investice
prekro¢i zadrzené zisky a klesd, kdyz jsou investice niz§i. Za predpokladu fixované
ziskovosti se tedy predpokladd vysSi zadluzenost firem s vyS$§imi investicnimi
prilezitostmi. Pokud vSak teorie vezme v Givahu soucasné i1 budouci finan¢ni naklady, pak
jsou zavéry teorie opacné (firmy s vysSimi investicnimi ptilezitostmi se méné zadluzuji)

(Bessler et al, 2011).

Ocekavany rust podniku je obvykle hodnocen pomoci tzv. market-to-book ratia, neboli
poméru trzni hodnoty aktiv k tcetni hodnoté aktiv, kdy vysokd hodnota tohoto poméru
indikuje investi¢ni pfilezitosti podniku a findln¢ i oCekavany rast. Jiné studie vyuZzivaji
napiiklad pomér geometrického priméru rustu trzeb a celkového rustu aktivit, pomér
kapitalovych vydaji a celkovych aktiv ¢i procentni zménu celkovych aktiv oproti

predchozimu roku.
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Empirické studie potvrzuji pozitivni zdvislost riistovych ptilezitosti a zadluzenosti, napf.

Chen (2004), Delcoure (2007).

3.8.11 Podminky na finan¢nim a kapitalovém trhu

Antoniou (2008) udava signifikantni rozdily v tvorbé kapitalové struktury mezi zemémi
orientovanymi na kapitalovy trh a zemémi orientovanymi na dluhové financovani pomoci
bank. Mezi tyto faktory zahrnuje rozdily v legislativnich podminkach zemi, finan¢ni

struktufe, Gcetnich a danovych systémech, podnikovém fizeni, apod.

V souvislosti s odlisnosti struktury finan¢nich systémut rtiznych zemi Van Frederikslust,
Ang a Sudarsanam (2008) piedstavuji dva modely corporate governance, tzv. vnitini a
vné&jsi. Vnitini model corporate governance je typicky pro B-model finan¢niho systému,
ve kterém investofi deleguji monitorovani dluhové ¢innosti podniku na banku a propojeni
nefinan¢nich podniki a bank je velice tzké. Vnéj$i model corporate governance je
typicky pro M-model finan¢niho systému, Vramci n¢hoz je management podniku
kontrolovan vlastniky pfedev§im prostiednictvim trhu cennych papirt. Likvidni trh
cennych papiri je v tomto modelu samoziejmym piedpokladem. Dal§im predpokladem je 1
funk¢ni systém zvetejiiovani informaci o podniku ve standardizované podobé (zpravidla
dle IFRS, ptip. US GAAP), jejimz Gicelem je srovnatelnost informaci o emitentech cennych
papirG. Mezi ekonomiky orientované na kapitalovy trh (M-systém finan¢niho trhu)
historicky patii Velka Britanie ¢i Spojené staty americké, a mezi ekonomiky orientované
na bankovni sektor (B-systém finan¢niho trhu) patii zemé kontinentalni Evropy (Francie,
Némecko, atd.) a Japonsko. Ceska republika tradiéné patii do skupiny ekonomik se

zavislosti na bankovnim sektoru.

Mira ocekévané inflace ma vliv na kapitdlovou strukturu podnikd bez ohledu na typ
financniho systému. Kompromisni teorie uddva pozitivni vztah mezi mirou ofekavané
inflace a mirou zadluzovani podnikd, které o¢ekavanou inflaci berou v potaz pfi spravném

nacasovani dluhu.

Vyse placenych urokovych sazeb (hrazend uréitym konkrétnim podnikem) jiz byla
uvedena jako determinujici faktor v nakladech kapitalu. Z obecného pohledu jsou platné
urokové sazby i1 determinujicim faktorem zahrnutym do podminek na finan¢nim trhu.
Henderson, Jegadeesh a Weisbach (2006) dokumentuji, Ze firmy se vice zadluzuji, pokud
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jsou urokové sazby na nizké urovni. Zaroven sleduji i trokové sazby v zahranici, a pokud

jsou zahrani¢ni urokové sazby nizsi, zadluzuji se v zahranici.

3.8.12 Makroekonomické podminky

Makroekonomické podminky a faze hospodaiského cyklu mohou rovnéz ovliviiovat
rozhodovéani firem o kapitadlové struktufe. Napiiklad v pribéhu recese banky omezuji
poskytovani avért a zvysuji irokové sazby, t0 zhorsi dostupnost cizich zdroji financovani
a zadluzenost podniki klesa. Naopak ve fazi expanze se snizuje pravdépodobnost bankrotu

podniku, zdanitelny pfijem roste, zadluzenost podniku je mén¢ rizikova, a tudiz roste.

Teorie hierarchického poradku vsak predpokladd negativni (anti-cyklickou) zavislost
zadluzenosti a ekonomického ristu, protoze v dobé ekonomické prosperity firma ma

dostatek internich zdroju a tudiz nema dtivod pro vyuziti dluhového financovani (Bessler et

al, 2011).
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4 Zdroje financovani podniku z pohledu
ucetniho a finanéniho

Pohled na podnik, jeho majetek a zdroje z ucetniho hlediska predstavuje bilanéni princip.
Strukturu podnikového majetku a kapitalu uvadi rozvaha (bilance) podniku. , Kapitdl je
suma zdrojii, ze kterych je financovan majetek podniku. “ (Siman a Petera, 2010, s. 57) Pro
oznaceni majetku podniku se pouziva termin aktiva, pro oznaceni kapitalovych zdroju
termin pasiva. Tzv. bilan¢ni princip uplatiiovany v rozvaze znamena dvoji pohled na
jedinou podstatu - majetek. Aktiva nam davaji odpovéd’ na otazku, s ¢im podnik hospodati
a jaka je struktura jeho majetku, zatimco pasiva fikaji, komu majetek patii a z jakych

zdroju byl pofizen. Rovnost aktiv a pasiv v rozvaze vyjadiuje bilan¢ni rovnice.

Pokud se hovoii o zdrojich financovani z pohledu financniho, neznamena to, ze se jedna
vyhradn¢€ o pravou stranu rozvahy — pasiva, ale je mozno zahrnout i dalsi zdroje, které
v podnikové rozvaze nejsou uvedeny vibec, napiiklad odpisy, leasing, faktoring,
forfaiting, exportni financovani apod. Zaroven také kazdé pasivum nemusi byt skute€nym
zdrojem financovani podniku — naptiklad zisk mize byt zdrojem pofizeni urcit¢ho

nepenézniho aktiva, ale jako pfimy zdroj financovani budoucich potfeb podniku neslouzi.

Tato kapitola se vénuje nejprve pohledu na majetek a zdroje podniku z ucetniho hlediska a

poté jsou charakterizovany jednotlivé zdroje financovani z hlediska finan¢niho.
4.1 Ucetni pohled na majetek a kapital

Z ucetniho pohledu je vymezeni majetku a kapitalu dano zakonem o téetnictvi®. Definice
majetku a kapitalu navazuje na zakladni Gcetni vykaz - na vykaz o majetku a zavazcich,
rozvahu. Napli jednotlivych polozek majetku a kapitalu je upravena dalsi legislativou —
provadécimi vyhlaskami pro rtizné skupiny wletnich jednotek a Ceskymi uéetnimi
standardy. Struktura rozvahy v plném rozsahu v platném znéni je obsahem piilohy A

disertacni prace.

8 Zakon &. 563/1991 Sb., o uetnictvi, ve znéni pozd&jsich predpist
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4.1.1 Majetek a majetkova struktura podniku

Majetek podniku tvoii dvé zdakladni skupiny prostiedkl, které se c¢leni dle doby
pouzitelnosti na dlouhodoby majetek (vrozvaze stala aktiva) a obéZny majetek (v
rozvaze ob&zna aktiva). Uetnictvi dile pouZiva pojem piechodna aktiva, coZ jsou

polozky ptechodného charakteru mezi majetkem a naklady nebo vynosy.

Novy obcansky zakonik upousti od definovani pojmu obchodni majetek a namisto n¢j
definuje pouze pojem majetek. Obchodni majetek je i nadale definovan pro ucely dani
Z ptijmt. Obchodnim majetkem poplatnika dané z ptijmt pravnickych osob se pro ucely
dani z piijml rozumi veskery majetek, ktery mu patii, pokud jde o poplatnika pravnickou

osobu nebo k nému patii, pokud jde o poplatnika, ktery neni pravnickou osobou.’

Dlouhodoby majetek slouzi podniku zpravidla déle nez 1 rok a tvofi podstatu jeho
majetkové struktury. Tento majetek obvykle neni uren k dal$im prodeji. Dlouhodoby

majetek se ¢leni do tfi zakladnich skupin:

1. dlouhodoby hmotny majetek — takovy majetek, ktery v podniku slouZi vice nez 1
rok a postupné se opotiebovava, napiiklad: budovy, stavby, stroje, vyrobni zatizeni,
pristroje, inventar, dopravni prostiedky aj., nebo se pouziva dlouhou dobu, aniz by
se opotiebovaval, napt. pozemky, umélecka dila, zlato aj. Dlouhodoby majetek se
nespotiebovava najednou, ale postupné se opotifebovava a znehodnocuje (kromé
pozemkil, uméleckych dé€l apod.). Svou hodnotu piendsi do ndkladl podniku
postupn¢ ve formé odpisi. Vstupni cen tohoto typu majetku musi byt dle zdkona o
danich z pfijmu alespont 40 000 K¢&. Tento majetek se dale ¢leni na movity, ktery
lze ptemistovat (stroje, vyrobni zafizeni, dopravni prostiedky aj.), a nemovity,

ktery ptemist'ovat nelze (budovy, pozemky aj.),

2. dlouhodoby nehmotny majetek — tvoii majetek vytvofeny vlastni Cinnosti ¢i
pofizeny za ucelem obchodovani, napt. riizna opravnéni, jako jsou patenty, licence,
autorska a vydavatelska prava, software, atd. Dle zakona o danich z ptijmu doba

uzivani musi byt delsi nez 1 rok a vstupni cena vyssi nez 60 000 K¢,

% Zakon ¢&. 586/1992 Sb., o danich z p¥ijmd, § 20c
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3. dlouhodoby finan¢ni majetek — je finanéni majetek s dobou drzeni ¢i splatnosti
delsi nez 1 rok. Tvofi ho napf. investicni cenné papiry a vklady (dluhopisy,
pokladniéni poukazky, vkladové listy, terminované vklady aj.), pajcky s dobou

splatnosti delsi nez 1 rok.

ObéZny majetek, oznacovany také jako kratkodoby ¢i provozni, je charakteristicky tim, ze
Vv pribéhu svého pouzivani v podniku méni svou formu z penézni na vécnou a naopak,
spotiebovava se najednou a v podniku neustale ,,obiha“. Tento majetek se v podniku

vyskytuje ve vécné a penézni podobg.

Obézny majetek ve vécné formé tvoti zasoby, které se Cleni na:
1. skladovany material, ktery tvofi zékladni material, pomocné latky, obaly, nahradni
dily apod.,
2. zasoby vlastni vyroby, které tvoti polotovary vlastni vyroby, nedokoncena vyroba,
hotové vyrobky,

3. skladované zbozi, které je nakoupeno za ti¢elem dals$iho prodeje.

Penézni formu obéZného majetku predstavuje penézni majetek, jehoz soucasti jsou:
1. pohledavky z obchodniho styku — mohou byt za odbérateli, vii¢i zaméstnanciim
nebo vici statnimu rozpoctu,
2. kratkodoby finan¢ni majetek, coz jsou zejména kratkodobé cenné papiry uréené
k obchodovani,

3. penéZni prostfedky — uloZené v penéZznich Ustavech a v pokladné podniku.

4.1.2 Kapital a kapitalova struktura podniku

Z ucetniho hlediska podnikovy kapital tvofi pasiva, ktera slouzi k profinancovani (kryti)
aktiv. Dle legislativniho vymezeni existuje v ¢eském ucetnim systému pouze pojem viastni
kapital, ktery je tvofen zakladnim kapitdlem, kapitdlovymi fondy, fondy ze zisku,
nerozdélenym ziskem z minulych let a ziskem bézného ti¢etniho obdobi. Pojem cizi kapital
Cesky ucetni systém nepouziva. Existuje pouze pojem cizi zdroje, které zahrnuji rezervy,
dlouhodobé zéavazky, kratkodobé zavazky a bankovni Gvéry a vypomoci. Pokud je v této

disertacni praci pouzit pojem cizi kapitél, jsou uvazovany cizi zdroje.
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Podnik potiebuje kapitdl (zdroj financovani) proto, aby mohl vyvijet Cinnost, jejimz
vysledkem je tvorba zisku, dalsi rist podniku a zvySovani jeho hodnoty. Rozhodovani o

zdrojich v podniku zahrnuje otazky ohledné struktury a vyse pozadovaného kapitalu.

V zahrani¢ni literatufe, napiiklad Booth a Cleary (2010, kap. 20), je mozné nalézt
odli$nosti v definici finan¢ni a kapitdlové struktury podniku. Uvedeni autofi do finanéni
struktury podniku zahrnuji celou pravou stranu rozvahy — zdroje kratkodobé i
dlouhodobé, tj. celkova pasiva. Kapitalova struktura podniku vypovida o zdrojich
financovani investovaného kapitalu. Je tvotfena celkovymi pasivy po odecteni polozek
¢asového rozliseni a splatnych zavazkl, protoze tyto kratkodobé zavazky, které se méni
v zavislosti na c¢innosti firmy, autofi nepovazuji za zdroje dluhového financovani.
Kapitalovou strukturu podniku dle autort tvoii vlastni kapital, zadrzené zisky, dlouhodobé

dluhy a bankovni Gvéry.

V Ceské literatuie, vénujici se problematice podnikového financovani, se vyskytuji dva
ptistupy k vymezeni pojmu kapitalova struktura podniku. Valach (2001, s. 63) tvrdi, ze
kapitalova struktura podniku zachycuje strukturu podnikového kapitalu, ze kterého je
financovan jeho fixni majetek a trvala ¢ast obéZného majetku. Jedné se tedy o strukturu
dlouhodobého kapitalu podniku. Celkovou strukturu pasiv pak odliSuje samostatnym
pojmem finanéni struktura podniku, coz odpovida anglo-saskému pfistupu, jak bylo

uvedeno.

Oproti tomu Synek (2010, s. 45) zastava nazor, Ze kapitalovou strukturou podniku se
rozumi struktura zdrojii (plivod, pramen), z nichz majetek podniku vznikl. Toto pojeti tedy
povazuje za kapitalovou strukturu podniku skladbu celkovych pasiv podniku, nikoliv
jen dlouhodobych pasiv. Tento pristup odpovida ucetnimu charakteru pasiv a je aplikovan

i pFi zpracovani této disertacni prdce.

Vlastni kapital v podniku jednotlivce tvoii jeho penézité i nepenézité vklady, pficemz
vyse jeho vlastniho kapitdlu se méni podle vysledkli hospodateni. V ptipadé€, ze podnik

dosahuje zisku, vlastni kapital roste a naopak.

Vlastni kapital obchodni ,,kapitalové“ spolecnosti tvoii nasledujici polozky:

1. zakladni kapital,
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2. kapitalové fondy,
3. fondy ze zisku,

4. nerozdé€leny zisk.

Zakladni kapital je zakonem o obchodnich korporacich (§30) definovan jako souhrn vSech
vkladi, pficemz vkladem u obchodni spolecnosti je penézni vyjadieni hodnoty pfedmétu
vkladu do zdkladniho kapitdlu a u akciové spolecnosti jmenovitd nebo ucetni hodnota
akcie. Povinnost vytvaret zakladni kapital maji ze zakona pouze kapitalové spolecnosti.

Dalsi polozky vlastniho kapitalu jsou blize definovany v kapitole 4.2.

Cizi zdroje predstavuji zdroje, které podnik ziskal od jinych pravnickych ¢i fyzickych
osob a jez mu byly zaptjceny na urcitou dobu. Za zapijceni zdrojii podnik obvykle plati

urok. Vyuziti cizich zdroji v podnikéni poméha fesit nedostatek vlastniho kapitélu.

Zakladni strukturu cizich zdroji podniku tvofi:
1. rezervy,
2. dlouhodobé a kratkodobé zavazky,
3. bankovni tvéry a finan¢ni vypomoci,

4. ¢asové rozliSeni.

Souhrnny pohled na kapitalovou strukturu podniku podava nasledujici schéma.
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Kapital podniku

Vlastni kapital Cizi kapital

] |

Zakladni Rezerv Zavazky Zavazky Bal}kovni
kapitdl y dlouhodobé krétkodobé uverya
p vypomoci
Kapitalové Dlouhodobé ,
f n% || pfijaté - Zavazky ku — Dlouhodobé
ondy Zilohy dodavatelim
Fondy Podnikové | |Zavazky k | Kratokodobé
ze zisku [ dluhopisy zaméstnanciim
H951Pgd§fsk5’ i ?é%‘:l}l‘(‘;d"bé || Daové
vyslede ., . zava;
minulych let k thradé zky
Hospodaisky
vysledek
bémého
obdobi

Obriazek 4.1: Kapitalova struktura podniku
Zdroj: KozZend, M., Manazerska ekonomika, s. 14

Jednotlivym polozkam kapitalové struktury bude vénovéna nasledujici kapitola, tykajici se

zdrojii financovani podniku. Vlastni a cizi kapital je doplnén o dalsi zdroje financovani.
4.2 Finan¢ni pohled: zdroje financovani podniku

Z financniho pohledu je podnikovy kapital oznacovan jako zdroje financovani podniku.
Financovani podniku je souhrnny ndzev pro ziskdvani a rozdélovani penéznich fondl
v podniku. V této kapitole jsou charakterizovany jak zdroje financovani ¢lenéné dle
rozvahy podniku, tak zdroje, které¢ v rozvaze uvedené nejsou, ale je mozné je jako zdroj

financovani chapat.

Zdroje financovani je mozno Clenit dle rtiznych hledisek, nejcastéji jsou pouzivana tato

hlediska:
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e podle vlastnictvi zdroju:
o zdroje vlastni,
o zdroje cizi,
e podle ptivodu zdroja:
o zdroje vnitini (interni),
o zdroje vng&jsi (externi),
e podle pravidelnosti financovani:
o zdroje bézné,
o zdroje mimofadné,
e podle doby, po kterou je kapital v podniku k dispozici:
o zdroje kratkodobé,

o zdroje dlouhodobé.

Zdroje financovani ¢lenéné podle piivodu zdroji mohou byt bud’ vnitini (interni) nebo
vnéjsi (externi). O vnitini financovani se jedna v ptipadé, Ze zdroje kapitalu ptichazeji
zevnitt podniku, jako napf. podnikovd Cinnost, jejimz vysledkem je zisk
(ze samofinancovani), financovani pomoci odpisi a dlouhodobych rezervnich fondd,
prostiedkii uvolnénych rychlejsim obratem kapitalu apod. V ptipadé vnéjSiho financovani
kapital ptichazi z vn&jsku, mimo podnik. Jedna se bud’ o financovani z vlastnich zdroj
(emise akcii, podilovych listd aj.), nebo o financovani z cizich zdrojii (uvéry, obligace,

leasing, atd.).

Rozdéleni kapitalu na interni a externi se v praxi vyuziva zejména pro zjisténi schopnosti
podniku generovat vlastni zdroje kapitdlu (napf. zisk po zdanéni, odpisy), schopnosti
managementu zapojit do podnikani alternativni vlastni zdroje kapitalu (napf. dotace,
rizikovy kapital) a ochoty majitelti vkladat do podnikéni dal§i penézni prostiedky (Siman a
Petera, 2010, s. 58).

Nasledujici tabulka ptfehlednym zplsobem ukazuje vztahy mezi uvedenymi zpisoby

¢lenéni zdroji financovani.
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Tabulka 4.1: Clenéni zdroji financovani

Vlastnictvi zdroji

vlastni cizi
B, zisk podnikova banka
£ interni ) .
T odpisy rezervy na dichod
b= P I RTINS
S uveéry finan¢nich instituci
o=
R vklady vlastnika dluhopisy
externi dotace a dary finanéni leasing
rizikovy kapital obchodni Gvéry
ostatni zavazky

Zdroj: Kislingerovd, E., Manazerské finance, s. 318

Podle pravidelnosti financovani rozeznavame financovani bézné a mimoradné.

Financovani béZné zahrnuje zajiStovani a vynakladani finan¢nich prostfedk na bézny
chod podniku (ndkup materidlu, spotfebu energie, vyplaceni mezd, placeni dani,
najemné¢ho apod.). Toto financovani se tykd pievazné obé&znych aktiv, kterd byvaji

souhrnné oznacovana jako hruby pracovni kapital (Gross Working Capital).

Financovani mimoradné zahrnuje financovani pifi zakladani podniku, financovani pfi
rozSitovani podniku a jeho aktivit, financovani pfi spojovani nebo sanaci podniku a

financovani pfi likvidaci podniku.

Podle doby, po kterou je kapital podniku k dispozici, ¢lenime financovani na
kratkodobé (financovani obézného majetku) a financovani dlouhodobé (financovani
investic do investicniho majetku a skupiny obé€zného majetku, ktery ma trvaly charakter)

(Valach, 2001, s. 246).

4.2.1 Vlastni zdroje financovani

Mezi vlastni zdroje financovani (Equity Capital) patii: vklad podnikatele, zisk bézného
ucetniho obdobi, nerozdéleny zisk z minulych let, fondy tvorené ze zisku, odpisy, rezervy,
dary a dotace, emise akcii, vynosy z prodeje ¢i likvidace investicniho majetku a zasob,
rozvojovy (rizikovy) kapital (business angels, venture capital, private equity, apod.).
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» Vklad podnikatele

Zadné podnikani se neobejde bez pocate¢niho vkladu osob, které se rozhodnou podnikat.
Souhrn pocatenich vkladd spolecnikti, druzstevnikti ¢i akciondiit se oznacuje jako
zakladni Kkapital. Zakladni kapitdl je penéznim vyjadienim souhrnu penézitych i
nepenézitych vkladi vsSech spole¢nikii do spolecnosti. Zékladni kapital je soucasti

vlastniho kapitalu.

Zakladni Kkapital je vytvafen povinné dle zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich
spole¢nostech a druzstvech, pouze u kapitdlovych spole¢nosti. U spolec¢nosti s ru¢enim
omezenym minimalni vysi zdkladniho kapitalu zakon nyni nestanovuje (diive 200 tis. K&
dle obchodniho zakoniku), pficemz musi nové Cinit vklad kazdého ze spolecnikli nejméné
1 K&, diky tomu je mozné zalozit novou spole¢nost s ruénim omezenym se zakladnim
kapitalem jiz od 1 K¢. Minimalni vySe zékladniho kapitalu akciové spolecnosti byla ZOK
ujednocena na 2 000 000 korun nebo 80 000 EUR, vede-li spole¢nost ucetnictvi v méné
EUR.

Vklad u spole¢nosti s ru¢enim omezenym muze byt jak penézity, tak nepenézity, avsak
nepenézitym vkladem nesmi byt prace, sluzby ¢i pohleddvka spoleénika za spolecnosti.
Nepenézity vklad mlze tvofit jind penézi ocenitelna hodnota, kterou mize spolecnost
hospodaisky vyuzit, jako naptiklad nemovitost, auto, stroje nebo dokonce cely podnik, ale

i nehmotny majetek tieba ve formé pohledavky, ochranné znamky, ¢i know-how.

Obchodni podil je dle ZOK nové oznacovan jiz pouze jako ,,podil* a je povazovan za véc
Vv pravnim slova smyslu. Spole¢nost miize nove vydavat vice druhii podilti, pti¢emz i jeden
spole¢nik muze vlastnit vice druhti podilid. Vytvofeni vice druhli podilii vS§ak musi byt
umoznéno spolecenskou smlouvou, kde je tfeba urcit, ktera prava a které povinnosti jsou s
urcitym druhem podilu spojeny a jak se urci hodnota podilu. Nejc¢astéjSim druhem podilu
je podil zakladni, se kterym nejsou spojena zadna zvlastni prava. Spole¢nosti mohou také
vytvofit podily, které budou vice odpovidat vlastnické struktufe a mirfe Gcasti kazdého
spole¢nika na podnikani spole¢nosti. Mize se jednat naptiklad o podily, se kterymi je

spojeno prednostni pravo na podil na zisku, pfipadné pravo na pevny podil na zisku, podily

10 74kon &. 90/2012 Sb., 0 obchodnich spole¢nostech a druzstvech, § 142
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bez priplatkové povinnosti, podily S vys§i mirou vlivu na jednani spolecnosti, podily

S pravem veta pro ur¢ita rozhodnuti valné hromady apod.

ZOK dale umoznuje zaclenit podil do tzv. kmenového listu. Podil se v takovém piipadé
bude prevadét rubopisem a predanim. Kmenovy list bude moci byt vydan jen pro podily,
jejichz prevoditelnost neni omezena nebo podminéna, a to pro vSechny podily jednoho

spole¢nika dohromady, nebo pro kazdy podil zv1ast’.

U akciové spolec¢nosti zakladni kapital vznikd emisi akcii o urcité jmenovité hodnot¢ tak,
ze v prvni fazi dojde k Gpisu akcii a ve druhé fazi ke splaceni upsaného kapitalu. Akcie je
cenny papir, s nimz jsou spojena prava akciondfe: pravo podilet se na fizeni akciové
spoleCnosti, pravo na podil na zisku prostfednictvim dividend a prdvo na podil na

likvida¢nim zGstatku pii zaniku spolecnosti.

Akcie maji formu akcii na jméno a akcii na majitele. Akcie na majitele ale jiz od

30.6.2013 mohou existovat jen jako zaknihovany nebo tzv. imobilizovany cenny papir.

Akciovy kapital je tvofen raznymi druhy akcii, pfic¢emz v Ceské republice mezi
nejbeéznéjsi patii:
o zakladni akcie — tvofi nejvetsi skupinu. Majitelé zdkladnich akcii maji pravo na
podil na zisku (po uspokojeni prioritnich akcii), pokud je néjaky zisk vytvoten.
Kromé dividend mohou vlastnici zakladnich akcii profitovat z kapitalového vynosu

zZ prodeje akcii (je-li prodejni cena vyssi neZ nakupni).

e prioritni akcie — zarucuji obvykle pevnou dividendu ¢i pfednostni narok (viici
kmenovym akciim) na vynos z akcie, jsou proto méné rizikové nez zékladni akcie.
Vlastnici prioritnich akcii mohou mit omezena hlasovaci prava (Schall a Haley,

1991, s. 376).

e zaméstnanecké akcie — byly zruseny zdkonem ¢. 370/2000 Sb., kterym se ménil
obchodni zakonik. Dfive zaméstnanecké akcie byly takové akcie, které znély vzdy
na jméno a jejich nabyvatelé mohli byt pouze zaméstnanci spolecnosti a ti

zaméstnanci, ktefi u téze spolecnosti jiz odesli do dichodu. Podrobnéjsi upravu,

nabyti a podminky vraceni ponechaval zakon stanovam jednotlivych spole¢nosti.
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e ZOK zavadi novou formu akcie — tzv. kusové akcie. Tyto akcie nemaji jmenovitou
hodnotu, ur¢enou konkrétnim ¢islem, ale jejich hodnota je vyjadiena jako podil na
zakladnim kapitédlu spolecnosti (procentem ¢i zlomkem). S kazdou kusovou akeii je
spojen jeden hlas. Spolecnost musi zvolit mezi akciemi se jmenovitou hodnotou a
akciemi kusovymi — vyda-li akcie jedné formy, nemulze zéaroven vydat i akcie

formy druhé.

e Dle ZOK je mozné nov¢ vydavat i dalsi druhy akcii. Tyto dal$i druhy akcii mohou
obsahovat zvlastni prava jako naptiklad jinak upraveny podil na zisku nebo

likvida¢nim zustatku nebo rozdilnou vahu hlasu na valné hromadé.
= Kapitalové fondy

Kapitalové fondy jsou dal§i polozkou, kterd tvoii vlastni kapitdl podniku. Tvorba a
cerpani kapitdlovych fondl se fidi stanovami spole¢nosti. Jejich hlavni ¢ast tvoii tzv.
emisni 4zio, neboli rozdil mezi skuteéné dosaZzenou prodejni cenou akcii a jejich nominalni

hodnotou.

» Vysledek hospodareni béZného icetniho obdobi a nerozdéleny zisk

Vysledek hospodareni podniku mize byt na zakladé rozhodnuti vlastnikti bud’ rozdélen
mezi vlastniky, nebo mliZe zlstat v podniku ve formé nerozdéleného zisku ¢i je ptidélen do
fondl. Nerozdéleny vysledek hospodareni minulych let posiluje finan¢ni stabilitu
podniku a zabezpecuje jeho budouci vyvoj. Pokud je vSak vysledkem hospodateni ztrata,

tak snizuje hodnotu vlastniho kapitalu (Siman a Petera, 2010, s. 61).
= Vynosy Z prodeje ¢i likvidace dlouhodobého majetku a zasob

Vynosy z prodeje ¢i likvidace dlouhodobého majetku a zasob jsou v rozvaze zahrnuty
V polozkach nerozdéleny zisk ¢i hospodarsky vysledek bézného ucetniho obdobi. Pokud
podnik prodava ¢i likviduje sviij vlastni majetek, ziskava timto krokem financni zdroje.
Neni tedy nutné vynosy z prodeje a likvidace majetku sledovat zvIast, protoZe tyto vynosy

jsou jiz soucasti hospodaiského vysledku.
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= Odpisy

,Odpisy jsou peneznim vyjadrenim opotiebeni investicniho (dlouhodobého) majetku za
urcité obdobi, vyjadruji snizovani hodnoty investicniho (dlouhodobého) majetku. Jako

soucast nakladii pak snizuji zisk a tim i odvadénou dan z prijmu, aniz jsou vydajem.*

(Kislingerova, 2010, s. 311)

Chapani odpist jako interniho zdroje financovani podnikovych potieb neni mezi ekonomy
jednotné. Nekteti odpisy nepovazuji za finan¢ni zdroj. Uvadéji, ze jde pouze o preneseni
puvodni ceny aktiv do nakladl, ze nemaji nezbytn¢ formu penéz, ale jsou soucasti aktiv
podniku jako celku. Jini tvrdi, Ze odpisy jako soucast trzeb jsou podniku realné k dispozici
pro obnovu odpisovaného majetku a pokud je podnik po dobu Zivotnosti pouZije pro jiné
ucely, musi pro zajisténi obnovy odepsaného majetku pouzit jiné zdroje (Valach, 1999, s.

203).

Hodnota odpisii je v Gcetnictvi pomoci nakladovych G¢th pienasena do ceny prodanych
vyrobki a sluzeb, kterou plati zdkaznici, a pomoci inkasa trzeb je podnik ziskava zpét.
Odpisy jsou soucasti penéznich ptijma v cash flow. Z toho divodu Ize odpisy povazovat za

dulezity zdroj interniho financovani, ktery se vyznacuje vysokou mirou stability.

Odpisy jsou vyznamnou soucasti ndkladl podniku. Podil odpist na celkovych ndkladech se
u jednotlivych podniki 1isi v z&vislosti na jejich vybavenosti investicnim majetkem. Jako
soucast provoznich nakladl maji vliv na vysi podnikového zisku, a tim 1 na danovy zaklad.
Pomoci odpist je tak mozné vyznamnym zpusobem ovlivnit vykazovany vysledek

hospodareni, jeho rentabilitu, dan z pfijmu a potazmo i piijmy statniho rozpoctu.

Odpisy jsou primarné uréeny k financovani obnovy dlouhodobého majetku, avsak pro
ucely obnovy jsou tfeba az na konci zivotnosti majetku. Do té doby je zcela v kompetenci
podnikatele ¢i managementu, jakym zplisobem je vyuZije — zda na financovani provoznich
vydaju, splatky uvért ¢i pujéek nebo k financovani dlouhodobého rozvoje. Zakladni
myslenka zG¢tovani odpist spociva v zachovani redlné hodnoty dlouhodobého majetku.
Ma byt zajiSténo, aby na konci doby zivotnosti majetku mohlo byt kumulovanymi

odpisovymi protihodnotami financovano potizeni ndhradniho statku.
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Wohe a Kislingerova (2007, s. 622) z tohoto hlediska rozlisuji dva efekty zuctovani
odpist:
o efekt uvolnéni kapitalu,

o efekt navySeni kapacity.

Efekt uvolnéni kapitalu vyplyva z toho, Zze ndhradni investice nemusi byt uskute¢nény
okamzité, protoze dosazené ekvivalenty odpist podniku plynou béhem celé¢ doby

zivotnosti statku a mohou byt voln€ uzivany az do thrady nadhradni investice.

Efekt zvySeni kapacity je zvlastnim piipadem efektu uvolnéni kapitalu. Jsou-li uvolnéné
prostiedky ihned investovany do stejnych zdroji, mize se zvysit kapacita za obdobi, aniz
by bylo tieba opatfit si kapital z cizich zdrojii. Tento efekt je v literatufe popisovan jako
Ruchtiho efekt nebo téZ jako Lohmann-Ruchtiho efekt. (Wohe a Kislingerova, 2007, s.
623).

= Rezervni fondy

Obchodni zakonik do konce roku 2013 €lenil rezervni fondy na zdkonné vytvdarené rezervni
fondy a dobrovolnée vytvarené rezervni fondy. Zakon o obchodnich korporacich a
druzstvech jiz nevyzaduje povinné vytvareni rezervniho fondu. Akciové spolecnosti a
spole¢nosti s ru¢enim omezenym, které vznikly pted rokem 2014, se mohou rozhodnout,
zda stavajici rezervni fond zachovaji a budou ho 1 nadéle ze zisku dopliiovat, nebo zda
rezervni fond za stanovenych podminek rozpusti. Pokud se rozhodnou v tvorbé rezervniho
fondu pokracovat, musi dodrzet pravidla dopliiovani podle spolecenské smlouvy/stanov.

Dobrovolné vytvarené rezervni fondy vznikaji dle vlastniho uvaZeni podniku.

Zdrojem prostiedkll rezervniho fondu je disponibilni zisk, coZ je Gcetni zisk po zdanéni.
Dtivodem, pro¢ se rezervni fond oddé€luje od zisku, je jeho ucel — rezervni fond slouzi
predevsim k tomu, aby se z n¢j kryly ztraty a dalSi negativni jevy, které mohou nastat
v budoucnosti v zivoté spolecnosti. Rezervni fond muze slouzit i jako zdroj budoucich
eventudlnich investic, kapitdlovych tucasti, zvySovani zékladniho kapitalu z vlastnich

zdrojl podniku apod.
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= Dary a dotace

Dotace jsou povazovany za externi vlastni zdroje financovani. Subjekt, ktery dotace
poskytuje, neziska z této operace zadny financni zisk ve formé uroku ¢i podilu na zisku.
Cilem dotaci je obvykle podpora vetejné prospésnych ¢i ekologickych ¢innosti, které by

jinak nemély moznost realizace.

Darem je véc nebo financni prostiedky, které darce bezplatné prenechava obdarovanému.
Diulezitym kritériem posouzeni zda se jedna o dar je skuteCnost, Ze dar nemd zadné

protiplnéni.
* NavySeni zakladniho kapitilu podniku

Zakladni kapital obchodni spole¢nosti mize byt zvySen novymi penézitymi nebo
nepenézitymi vklady spole¢nikd. V akciové spole¢nosti se obvykle jedna o vydani novych
akcii, zvySeni nomindlni hodnoty diive vydanych akcii, nebo odvody z nerozdélené¢ho
zisku. NavySenim zékladniho kapitdlu podniku (a soucasné s tim i navySenim majetku)

podnik ziskava externi vlastni zdroje financovani.

V ptipadé€, Ze soucasni vlastnici podniku nemaji zajem navySovat své podily v podniku, je
zde varianta externich potencidlnich investord. Podnik muZze oslovit vefejnost pomoci
vetejné vyzvy k Gpisu akcii, jedna se pak o tzv. veirejnou emisi akcii (Public Offering),
nebo muze oslovit vybrany okruh potencidlnich investorl, vtom piipadé se jednd o

ziskavani vklada od investora (Private Equity).
= Emise akcii

V Ceské republice se obvykle pro viechny typy emise akcii pouziva termin priméarni emise
akcii neboli IPO (Initial Public Offering). Tento pfistup je pouzit i v této praci. Zahrani¢ni
zdroje vSak rozliSuji, primarni a sekundarni emise akcii. Pokud se jedna o emisi akcii jiz
existujici akciové spolecnosti, jde 0 tzv. sekundarni emisi akcii (SPO, Secondary Public
Offering) ¢i sezénni emisi akcii (SEO, Seasoned Equity Offering). Pokud akciova
spole¢nost provadi emisi akcii zcela poprvé, pak se jedné o tzv. primarni emisi akcii IPO

(primarni vefejny upis akcii). (Nyvltova a Reznakova, 2007, s. 131)
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Financovani z externich vlastnich zdrojti pomoci primarni (¢i sekundarni) emise akcii ma
pro podnik vyhodu v tom, ze spole¢nosti nevznikaji budouci naklady na kapital, nezvySuje
se objem zavazku spole¢nosti (zadluZenost) a tim i ostatni finan¢ni ukazatele nejsou
negativné ovlivnény. Mezi nevyhody patii pfedevsim vysoké ndklady spojené s primarni

emisi a zvySend informacni povinnost.
* VKlady investori (private equity)

Pojmem rizikovy a rozvojovy soukromy kapital (VC&PE, Venture Capital and Private
Equity financing) jsou nazyvany fondy soukromého kapitalu, které vstupuji do podniku
jako docasni investofi formou navySeni vlastniho kapitalu (Reznakova, 2012, s. 38). Fondy
soukromého kapitdlu jsou spravované skupinou specializovanych profesiondlnich
investorl. Zastupci fondii vyhleddvaji vhodné projekty pro investovéni, které piinesou
mimoiadné zhodnoceni vlozeného kapitalu. Zaméfuji se predevsim na podniky ¢i odvétvi s
vysokym rustovym potencidlem. Od klasického vlastnika podniku se tito investofi odliSuji
tim, ze béZny chod podniku nechavaji na podniku samotném a ucastni se pouze zasadnich
rozhodnuti v podniku. Pokud je investiéni zamér investora nelspéSny, ztraci veskeré
vlozené prostiedky, ale pokud je zdmér uspéSny, mize investor dosdahnout vysokého

zhodnoceni vlozené ¢astky.

Dle Evropean Private Equity and Venture Capital Association (EVCA) je private equity
wforma financovani soukromych spolecnosti, které nejsou kotovany na burze cennych
papirii”. Tyto investice mohou byt provadény spole¢nostmi soukromého kapitalu (private
equity), spole¢nostmi rizikového kapitalu (venture capital) nebo tzv. business angels
(tzv. obchodni and¢€lé, individualni investofi).” Venture capital je ,, profesiondlné sdruzeny
kapital, ktery je investovany spolu s podnikatelem do ranych stdadii rozvoje a rustu
podniku. Nahradou za vysoké podstupované riziko je nadprumérné zhodnoceni

investovaného kapitalu®. Je typem private equity.

4.2.2 Cizi zdroje financovani

V ptipadé, Ze podnik jako zdroj financovani vyuZziva néstroji dluhového financovani,
jedna se o financovani podniku cizimi zdroji (Debt Financing). Mezi cizi zdroje

financovani se tadi: zdvazky podniku, bankovni Gvéry a pljcky, obchodni uvéry, emise
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dluhopist, leasing, faktoring a forfaiting a formy hybridniho financovéni, ve kterém je

podnik dluznikem.
» Zavazky podniku

Zavazky podniku piedstavuji ,, dluhy vztahujici se K hospodarskym transakcim, které jiz
byly uskutecnény, dosud vsak nebyly uhrazeny . (Kozena, 2007, s. 15) Dle doby splatnosti

dé€lime zavazky na dlouhodobé a kratkodobé.

Kratkodobé zavazky slouzi k zajiSténi bézného provozu podniku a maji splatnost do
jednoho roku. Jedna se o zavazky vuci:

e dodavatelim,

e zaméstnancum,

e finan¢nim institucim, apod.

Dlouhodobé zavazky jsou vyuzivany k nakupu dlouhodobého investi¢niho majetku a maji
splatnost delsi nez jeden rok. Dlouhodobé zavazky tvori:

e dlouhodobé bankovni uvery,

e obligace vydané podnikem,

e sménky k thradé,

e |easing,

e jiné pljcky, apod.
* Bankovni uvéry a pujcky

Bankovni tivéry a vypomoci piedstavuji nejéastéjsi externi zdroj financovani. Uvér
oznacuje Casové omezené, uplatné prenechani penéz obchodni bankou jejim klientim k
volnému nebo smluvné vazanému pouziti (Wawrosz, 1999, 174). Pravné upravuje
problematiku penéZnich Givért smlouva o ivéru. Ve smlouvé o uvéru je dohodnuta ¢astka,
kterou banka dluznikovi ptijcuje, doba splatnosti nebo terminy splatek a dale urokova
sazba spolu se zpisobem vypoctu urokovych plateb. Banka obvykle pozaduje zajisténi pro

piipad neplaceni, osobni ¢i vécné.

Uvéry mohou byt kratkodobé (s dobou splatnosti do jednoho roku), sttednédobé (s dobou
splatnosti od jednoho do péti let) a dlouhodobé (s dobou splatnosti nad pét let). Specialni
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postaveni maji tzv. revolvingové uvery, coz jsou kratkodobé¢ uvery, které jsou splaceny tak,
ze veftitel poskytne dal§i tvér. Finanéni trh nabizi podnikim celou skdlu rtiznych typi

uveért, které se od sebe vzajemné 1isi dobou splatnosti, formou zajisténi, ucelovosti, apod.

Mezi kratkodobé bankovni avéry patii napiiklad kontokorentni Gvér, revolvingovy uvér,
eskontni uvér, akceptacni uvér, lombardni Gvér, zaruéni uvér, ramboursni Gver, negociacni

uvér, apod.

Stiednédobé a dlouhodobé tvéry jsou zaloZzeny na stejném principu jako uvéry
kratkodobé, podle charakteru pouziti ivéru a jeho zajisténi muze doba splatnosti dosahnout
az nékolika desitek let. Jsou jimi financovany zpravidla rozsahlé investi¢ni projekty, jako
je vystavba ¢i rekonstrukce technologickych celkii. Pfikladem dlouhodobého uvéru je tvér

hypotecni.

Kontokorentni uvér je nejbéznéjsim typem kratkodobého uvéru. Je poskytovan klientovi
bankou k béznému uétu na zakladé pfedem schvalen¢ho uveérového ramce, ktery podnik
cerpa v ptipadé, Ze na uctu nemd zadné vlastni financni prostfedky. Z hlediska placenych
urok patii kontokorentni Gvér k nejdraz§im Givérim, proto tento typ Gvéru predstavuje pro

podnik spiSe rezervu pro ptipad, Ze by doslo k vypadku planovanych piijmu.

Revolvingovy uvér banka poskytuje pro pribézné (opakované) financovani obézného
majetku podniku. Uvér je zaloZen na sjednani Gvérového limitu a jeho Gelovém &erpani,
které banka reguluje podle aktualni hodnoty zasob nebo pohledavek (Siman a Petera, 2010,
S. 65).

Eskontni a akceptacni uvéry se tadi mezi tzv. sménetné Uvéry. Eskontni uvér je
kratkodoby uvér, ktery banka poskytuje prostfednictvim odkupu (tzv. eskontu) sménky
pied jeji splatnosti, za coz si uctuje urok (tzv. diskont). Podniky vyuzivaji sménky
Vv bézném obchodnim styku a v pfipadé, ze podnik (véfitel) potiebuje penize diive nez

Vv dobé¢ splatnosti, miize pozadat banku o odkoupeni sménky.

U akceptaéniho uvéru podnik postupuje bance sménku, kterd ji akceptuje, a tim se banka
stava hlavnim sméne¢nym dluznikem. Klient — podnik musi slozit prostfedky k uhradé

zévazkl u banky jeSté pred splatnosti sménky. Tento typ uvéru se vyuzivd ve spojeni
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s obchodnim uvérem. Pro prodavajiciho je vyhoda predev§im v tom, ze splaceni bankou

akceptované obchodni sménky ptedstavuje mensi riziko.

Lombardni uvér je uvér, ktery je zajiStén zastavou movitych véci ¢i prav (smének,
cennych papirti, drahych kovi, zbozi apod.). Obvykle je v rdmci uvéru vyplacena pouze

¢ast hodnoty zastavy.

Zarucni uvér predstavuje pro podnik uvérové zajisténi bankou. Banka za podnik (svého
zékaznika) prebira zaruku nebo garanci az do vySe dohodnuté vySe zavazkl. Zaruka
predstavuje zajisténi specifikovaného uvérového obchodu, zatimco garance predstavuje

Sirsi zajist'ovaci povinnost, na konkrétnim dluhu nezavislou.

V zahrani¢nim obchod¢ se vyuzivaji ivéry ramboursni a negocia¢ni. Ramboursni Gvér je
formou akceptacniho uvéru, ktera se pouziva pii obchodovani se zahrani¢nim obchodnim
partnerem. Ramboursni banka na zadost dovozce akceptuje sménku, kterou na dovozce
(dluznika) vystavil vyvozce (véfitel). Negociaéni uvér je pak formou eskontniho Gvéru
pfizptisobenou potfebam zahranicniho obchodu. Dovozce predem zprosttedkovava
zahrani¢nimu dodavateli u odkupujici (negocia¢ni) banky eskont sménky vystavené

dodavatelem (vyvozcem). (Cernohorsky a Teply, 2011, s. 231-23).

Hypote¢ni uvér je formou dlouhodobého uvéru zajistény zastavnim pravem k nemovitosti.
Banka financuje poskytovani hypotec¢nich uvérli prostfednictvim emise hypotecnich
zastavnich listd. Hypote¢ni uvér miize byt bud ucelovy, kdy je piesné¢ stanoven ucel
pouziti ziskanych penéznich prostiedkd, nebo neucelovy, kdy ucel pouziti penéznich
prostiedkii stanoven neni a podnik muize po zajiSténi Uv€ru zastavnim pravem

k nemovitosti penézni prostiedky pouzit dle vlastniho rozhodnuti.
* Obchodni (dodavatelské) Gvéry

Obchodni (dodavatelsky) tvér je zaloZzen na obchodu mezi dvéma ¢i vice subjekty
s odlozenym placenim. Tim, Ze dojde k doddvce zbozi a sluzeb v urCitém terminu a
k platbé az nasledné po urcité dobé (dle dohodnuté splatnosti faktur, napt. za 30 az 90
dnil), dodavatel v podstaté svému odbérateli (podniku) poskytuje uvér. Motivaci
dodavatele k poskytovani téchto dodavatelskych uvéri je predevsim zvySeni obratu a

snaha o udrZeni zdkaznika. Na rozdil od bank, dodavatelé neuctuji za poskytnuti
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dodavatelskych tvéri uroky. Dodavatel ale obvykle jiz pti stanovovani nabidkové ceny

s naklady na dodavatelsky uvér pocita a aroky zahrnuje do ceny.

Dodavatelsky uvér je formou kratkodobého financovani, vhodnou pro podniky s nizkou

likviditou a kapitalovym vybavenim.
= Rezervy

wRezervy predstavuji ucelové vytvorené zdroje financovani na kryti financné ndarocnych
vydaju . (Nyvltovd a Marini¢, 2010, s. 86) V podnikové rozvaze jsou zahrnovany mezi
cizi zdroje, protoze ptedstavuji budouci zdvazky podniku za provedeni ur¢itych vykonl
externimi dodavateli. Rezervy zahrnované do naklada se dle ceské legislativy nemohou
tvorit na kapitalové vydaje v souvislosti s pofizenim hmotného a nehmotného majetku. Na
rozdil od rezervnich fonda by rezervy nemély byt povazovany za mozny zdroj financovani
podnikovych investic. Maji vSak vliv na vykazovany zisk, tim pddem i1 na nerozd€leny

zisk, ktery uz je povazovan za interni zdroj financovani podniku.

Rezervy se Cleni na:

e rezervy ucetni — vytvarené v souladu se zdkonem o ucetnictvi. Tvoii se na vrub
nakladi, avsak jejich tvorba se dle zakona o danich z pfijml nepovazuje za danovy
naklad." Patii sem rezervy na rizika a ztraty, rezervy na dan z pfijmu, rezervy na
restrukturalizaci apod.,

e rezervy zakonné — tvofi se na vrub nékladi jako rezervy ucetni, avSak podstatny
rozdil spociva v tom, Ze jsou danove uznatelné. Tvoii se dle zdkona €. 593/1992,
Sb. o rezervach pro zjisténi zdkladu dané z piijml (napf. rezerva na opravy) a

zékona €. 44/1988, Sb. o ochrané a vyuZiti nerostného bohatstvi.

* Emise dluhopisi

Emise dluhopisi patii na rozdil od emise akcii do kategorie cizich zdroju. Dluhopis
predstavuje dluhovy cenny papir, ktery musi byt v predem stanovené lhuté splacen.
V Ceské republice neni piili§ obvyklé, ze podniky ziskavaji finanéni zdroje pomoci emise
dluhopisii, ackoliv tato forma financovani nabizi své vyhody. S vlastnictvim dluhopisii

neni spojeno pravo na rozhodovani o ¢innosti podniku, takze vlastnici neztraci kontrolu ani

11 74kon &. 586/1992 Sb., o danich z pijmu, § 25 odst. 11.
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pomémy podil. Urok z dluhopisu je dafiové uznatelnym nakladem, snizuje zaklad pro
vypocet dané z piijma a je mozno vyuzit vyhod dafového Stitu*?. Emisi dluhopis vSak
podnik zvySuje svoji zadluzenost a ve srovnani s bankovnim uvérem naklady na tento
kapital byvaji drazs$i emisni naklady. Emisi dluhopist si podniky vétSinou nezajistuji

samy, ale vyuzivaji sluzeb specializovanych emisnich prosttednik.
= | easing

Leasing je povazovan za specialni formu financovani investi¢ni ¢innosti podniku cizim
kapitalem. Leasing oznacuje ,,prondjem aktiv za predem sjednané ndjemné. (Ruickova a
Roubickova, 2012, s. 69) Jedna se o tiistranny pravni vztah mezi dodavatelem (vyrobcem
¢1 prodejcem), pronajimatelem (leasingovou spolecnosti) a ndjemcem (uZivatelem
pfedmétu leasingu). Predmét leasingu je obvykle zakoupen pronajimatelem do vlastnictvi
na zédkladé¢ kupni smlouvy a poté je dale pronajimén najemci na zaklad€ leasingové
smlouvy. Existuji rizné druhy leasingu, mezi nejbézné&jsi patii leasing financni a

operativni.

V ramci finan¢niho leasingu je po uplynuti zdkonem piedepsané doby najmu vlastnické
pravo k pfedmétu leasingu pfevedeno na nédjemce. Po celou dobu trvani leasingové
smlouvy je vSak pfedmét leasingu ve vlastnictvi pronajimatele, ktery pfedmét leasingu
odepisuje. Nakladem pro najemce jsou leasingové splatky, které snizuji zdklad pro odvod

dang. Jedna se pfevazné o stfednédoby zdroj financovani.

Operativni leasing je kratkodoby pronajem majetku, kde veskerd rizika plynouci
z vlastnictvi majetku nese pronajimatel. Pronajimatel zaroven provadi i veskery servis
spojeny s pronajimanym majetkem, jako je Udrzba a opravy. Doba pronajmu je obvykle
krat§i neZ ekonomicka Zivotnost majetku a na konci doby pronajmu pfedmét leasingu

neptfechdzi do majetku ndjemce.

Moznym zdrojem financovani pro podnik mtze byt i specialni forma leasingu, a to leasing
zpétny, ktery podniku umozni zvysit svou likviditu. Podnik svij vlastni majetek proda
leasingové spolecnosti, aby tato leasingova spolecnost nésledné ten stejny majetek podniku

pronajala na zakladé leasingové smlouvy. Vyhodou je, Ze podnik ziska hotové penézni

12 Danovy &tit zde piedstavuji Groky z dluhopisu, které snizuji naklady kapitalu u dluhopist a tim dochézi i
K riistu vynosnosti vlastniho kapitalu z divodu piisobeni finan¢ni paky (financial leverage).
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prostredky, které muze vyuzit jinde. Nevyhodou jsou naklady spojené s thradou

leasingovych splatek véetné trokd.

Dle ¢eskych ucetnich standarda se leasing neprojevi v rozvaze podniku v plné vysi, pouze
jako naklady pfistich obdobi, coz muze zkreslovat ukazatele zadluzenosti podniku (podnik

vykazuje nizsi zadluZenost, nez je objektivné zavazan splacet).
= Faktoring, forfaiting

Faktoring a forfaiting jsou vhodnou formou financovani pro podnik, ktery potiebuje
finan¢ni zdroje diive, nez je splatnost jeho pohledavek. Vyuzivd se ptedevSim v

zahrani¢nim obchodé.

»Terminem faktoring se oznacuje uplatné postoupeni dosud nesplatnych kratkodobych
pohledavek za veriteli na faktoringovou spolecnost (faktora) za predem dohodnutych

financnich a vécnych podminek.” (Reznakova, 2012, s. 95)

Forfaiting je ,bezregresni prodej zahranicnich pohleddvek specidlnim financnim

institucim (forfaitrérum).* (Wohe a Kislingerova, 2007, s. 603)

Fortaiting se od faktoringu 1i§i v tom, Ze je se jedna o Uplatné postoupeni dosud
nesplatnych sttednédobych a dlouhodobych pohledavek (u faktoringu — kratkodobych), je

u n¢j mozny odprodej jednotlivych pohledavek a neuskuteciiuje se specidlni servis.

4.2.3 DalSi zdroje financovani

Dalsi zdroje financovani nejsou zafazeny ani mezi zdroje vlastni ani cizi, protoZe zcela

nebo z ¢asti nesplituji podminky pro zatazeni ani do jedné kategorie.
= Projektové financovani

Projektové financovani je specidlnim typem financovani, protoze je zcela odd€leno od
stavajicich aktivit podniku, a to nejCastéji tak, Ze je zaloZena nezavisla pravnickd osoba —
projektova spolecnost (SPV, Special Purpose Vehicle) (Kislingerova, 2010, s. 587).
Projektové financovani piedstavuje ziskavani zdroji pro financovani rozsahlych,
kapitalové naroénych projektu, které mohou byt na dosavadni ¢innosti podniku relativné

nezavislé a v budoucnu budou generovat vlastni samostatné piijmy.
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Projektova spolecnost ziskava zdroje pomoci upisovani akcii od ,,sponzort projektu®,
emisi dlouhodobych obligaci a pomoci syndikovanych bankovnich uvért®. Mezi hlavni
vyhody projektového financovani patii to, ze pivodnimu podniku se dluhové zavazky viici

bankam a véfitelim neobjevuji v bilanci.

= Exportni financovani

V piipad¢ exportniho financovani ¢i financovani vyvozu se obvykle jedna o exportni
financovani a pojisténi se statni podporou. Podniky zabyvajici se exportem musi ve svém
podnikéani cCelit vysSim rizikim a vynakladat vys$i ndklady na prodej svych vyrobkd.
Zahrani¢ni obchod byl vzdy spojen s vétsimi vydaji a riziky nez obchod vnitrostatni. To je
dano nejen geografickou vzdalenosti vyvazejici a dovazejici zemé¢, ale i vys§i mirou
rizikovosti. Vzhledem k tomu, Ze export ma pro vykonnost ekonomiky kazdé zem¢ znacny

vyznam, staty se snazi podniky ve své zemi v jejich exportnich aktivitach podporovat.

V Ceské republice za timto Gi¢elem paisobi Exportni a garanéni pojistovna (EGAP) a Ceska
exportni banka (CEB), které zajiituji statni podporu exportu v oblasti pojistnych a
finan¢nich sluZeb. Statni podpora exportu je soustiedéna predevsim na operace, které kvili
riziku €1 objemu nemohou realizovat komer¢ni pojistovny a banky. Zejména se jedna 0

exporty do nestabilnich zemi.

Statni podpora exportu je zna¢nym zasahem do fungovani trhu, proto jsou stanovena
legislativni pravidla, kterymi se podpofené exportni financovani musi fidit. V Ceské
republice je to pfedev§im zdkon ¢. 58/1995 Sb., o pojiStovani a financovani vyvozu se
statni podporou™. VétSina zemi dale dodrzuje soubor ,,gentlemanskych® pravidel tzv.

Konsensus OECD.

Poskytovani vyvoznich uvéra a finan¢nich sluzeb spojenych s vyvozem se déje za
zvyhodnénych podminek, zejména pokud jde o trokové sazby a dobu splatnosti avéru.

Mezi produkty podpofeného financovéani dle CEB patii:

3 Syndikovany avér je dlouhodoby Gvér poskytovany skupinou bank za jednotnych podminek.
14 7Zakon &. 58/1995 Sb., o pojistovani a financovani vyvozu se statni podporou, ve znéni pozdgjsich
predpist.
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e Uvér na financovani vyroby pro vyvoz (tzv. predexportni tivér) - umoziiuje ¢eskému
vyrobci, resp. vyvozci financovat ndklady spojené s realizaci dodavek pro
zahrani¢niho kupujiciho (dovozce).

o Primy vyvozni dodavatelsky uver - umoziuje Ceskému vyvozci profinancovat
pohledavky vii¢i zahrani¢nimu kupujicimu.

o Primy vyvozni odbératelsky uver - piijemcem uvéru je zahranicni dovozce.
Umoziuje realizaci objemnéjSich dodavek c¢eského vyvozce pro zahrani¢niho
kupujiciho. V soucasnosti nej¢astéji vyuzivany druh exportniho avéru.

o Neprimy vyvozni odbératelsky uver - prijemcem uvéru je banka zahrani¢niho
dovozce. Umoznuje realizaci objemnéjSich dodavek ceského vyvozee pro
zahrani¢niho kupujiciho.

o Uvér na investice v zahranic¢i - umoziiuje &eskému investorovi ziskat dlouhodobé
uvéroveé zdroje pro realizaci investice v zahranici.

e Refinancni vyvozni dodavatelsky uvér - umoznuje poskytnout bance vyvozce
prostiedky, které tato vyuzije k poskytnuti uvéru vyvozci za zvyhodnénych
podminek.

e Refinancni vyvozni odbératelsky uveér - umoznuje poskytnout bance vyvozce
prostfedky, které tato vyuZije k poskytnuti uvéru zahraniénimu dovozci za
zvyhodnénych podminek.

o  Odkup pohledavek z akreditivii bez postihu - umoznuje Ceskému vyvozci jiz v
soucasnosti realizovat pohledavku z vyvozu spojenou s dokumentdrnim
akreditivem s odloZenou platbou ¢i s akceptaci sménky.

o  Odkup vyvoznich pohledavek s pojisténim bez postihu - umoziiuje ¢eskému vyvozci
JiZ v soucasnosti realizovat pohledavku z vyvozu, ktera je pojiSténa proti vyvoznim
uvérovym rizikiim

e Bankovni zaruky, apod.
= Zahranicni investice

Kapitdlové vstupy podnikli na zahrani¢ni trhy mohou mit formu pfimych nebo

portfoliovych investic.
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Piimé zahrani¢ni investice jsou takové investice, jejichz ucelem je zalozeni, ziskani nebo
roz$ifeni trvalych ekonomickych vztahii mezi investorem jedné zemé a podnikem se
sidlem v jiné zemi. Pfimé zahrani¢ni investice mohou mit rizné formy: formu
kapitalovych vkladi (hmotnych a nehmotnych investic), formu vnitrofiremnich ptjcek ¢i
reinvestovaného zisku. Obvykle se jedna o fuze a akvizice nové zakladanych podnikl a
spole¢né podnikani (Joint Venture) (Vochozka a Mula¢, 2012, s. 513). Stat se obvykle
snazi prildkat do zem¢ investory pomoci riznych investicnich pobidek. Investi¢ni pobidky
spocivaji napi. ve forme¢ osvobozeni od cel a dani, pfispévcich na nové vytvoiena pracovni

mista, rekvalifikacich, vyhodnych cenach pozemku apod.

Portfoliové investice spocivaji v ndkupu finan¢nich aktiv (akcii nebo jinych cennych

papiril) spole¢nosti zahranicnim investorem.
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5 Vysledky vyzkumu

Tato c¢ast disertaéni prace piedklada vysledky dil¢ich vyzkumt v oblasti zdroju
financovani a kapitalové struktury podnikii. Nejprve je v prvni kapitole provedena zékladni

analyza vnéjsiho prostfedi podniku (kapitola 5.1).

Druha kapitola je vénovana zhodnoceni potencialu kapitdlového trhu pro financovani
Ceskych podnikli a je provedena komparativni analyza kapitdlové struktury firem

kétovanych na BCPP a firem nekdtovanych (kapitola 5.2).

V nasledujici tfeti kapitole jsou prezentovany vysledky provedeného empirického

vyzkumu zadluZenosti firem v Ceské republice (kapitola 5.3).

Kapitola 5.4 je zaméfena na vyhodnoceni trendi ve vyvoji kapitdlové struktury dle

jednotlivych odvétvi na zaklade dil¢tho empirického vyzkumu.

Patd kapitola praktické Céasti je vénovdna prezentaci vystupl dotaznikového Setteni
zaméfeného na identifikaci faktort determinujicich kapitalovou strukturu firem v CR za

pouziti metod jednoduché popisné statistiky a faktorové analyzy (kapitola 5.5).

Na zavér je provedeno shrnuti poznatkili vSech jednotlivych zkoumani.
5.1 Analyza vnéjSiho prostiedi podniku

Transformace, privatizace a restrukturalizace ekonomiky, vytvareni instituci trzni
ekonomiky, transfer technologii a adaptace ekonomickych subjektd na nové podminky
vytvafely prostiedi pro formovani kapitadlové struktury jednotlivych podnik a celych

odvétvi ekonomiky CR.

Ceska ekonomika v obdobi prvni dekady tietiho tisicileti vykazovala pravidelny riist,
s vyjimkou finan¢ni krize zlet 2007 az 2009. Primérny rist ¢eské ekonomiky byl
Vv téchto deseti letech 3,3 %, a to 1 se zapocitanim krizového roku 2009, kdy ekonomika
ztratila 4,7 %. Naopak nejlep$i obdobi ceska ekonomika prozivala na pifelomu let
2006/2007, kdy vykazovala rast pies 7 %. Rok 2011 byl ve znameni poklesu tempa ristu,

nasledovany mezirocnim mirnym poklesem HDP v letech 2012 a 2013. Vyvoj hrubého
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domaciho produktu pocitaného jako souhrn hodnot pfidanych zpracovanim ve vsSech
odvétvich ¢innosti povazovanych v systému narodniho Gcetnictvi za produktivni (tj. véetné
sluzeb trznich i1 netrznich) a mezirocni zménu hrubého domadaciho produktu zachycuje

tabulka 5.1.

Tabulka 5.1: Vyvoj hrubého domaciho produktu CR v letech 2000 az 2013

Rok Hruby domaci produkt (v mld. K¢) Riist HDP (mezirocné, v %)
2000 2269,7 4,2
2001 24486 31
2002 25675 2,1
2003 2688,1 38
2004 2929,2 4,7
2005 31161 6,8
2006 3352,6 7,0
2007 3662,6 57
2008 3848,4 31
2009 3759,0 -4,5
2010 3790,9 2,5
2011 38234 18
2012 38459 -1,0
2013 38838 -0,9

Zdroj: viastni zpracovani dle CSU a)

V roce 2000, shodné jako v letech nasledujicich az do soucasnosti (rok 2014), byla
oficialni ¢eskou ménou koruna Ceska. Spolecna evropska ména euro v roce 2000 jesté
neexistovala v podobé bankovek a minci, po vzniku eurozény euro existovalo pouze
V bezhotovostni formé. V hotovostni podob¢ se euro objevilo az na zac¢atku roku 2002 v 11
zemich Evropské unie a postupné se rozsifovalo i do dalSich zemi. Jak je patrné z tabulky
dennich nomindalnich kurzi bylo dosazeno v roce 2011. V naslednych letech 2012 a 2013
je patrné mirné oslabeni kurzu koruny, po kterém nasledovala prudka zména devizového
kurzu az k hranici nad 27 K¢ za euro v dusledku devizovych intervenci provedenych
v listopadu 2013 Ceskou narodni bankou s cilem hladkého plnéni dvouprocentniho

inflaéniho cile.
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Tabulka 5.2: Vyvoj kurzu CZK/EUR v letech 2000 az 2013 (primér dennich
nominalnich kurzi koruny viidi euru za rok)

Rok Kurz CZK/EUR
2000 35,610
2001 34,083
2002 30,812
2003 31,844
2004 31,904
2005 29,784
2006 28,343
2007 27,762
2008 24,942
2009 26,445
2010 25,290
2011 24,586
2012 25,143
2013 25,974

Zdroj: viastni zpracovani dle CSU b)

Ceskou ekonomiku je od konce devadesatych let mozné povazovat za nizkoinflatni
(MFCR, 2012). Mira inflace v roce 2000 dosahovala 3,9 %. Od pocatku roku 2005 se
meziro¢ni rast spotiebitelskych cen nachazi pod 2 %, v ¢ervnu 2005 dosahl 1,8 %. Pokles
meziro¢ni miry inflace byl pteruSen krizovymi roky 2007 a 2008, v roce 2010 se vSak jiZ
nachazi na nizké arovni 1,5 %. Vyvoj cenové hladiny v roce 2013 nenasvédcoval
vyraznému rustu inflace v dal§im roce, naopak odbornici stale Castéji hovofili o hrozici

deflaci.

Do vyvoje inflace zasahly devizové intervence CNB, které ziejmé deflaci zabranily, i kdyz
vyvoj miry inflace na pocatku roku 2014 byl odhadovan na pouhé 0,2 %. Vyvoj miry
inflace vypoctené jako procentni zména primérné cenové hladiny za dvanact mésicti roku

proti primérné cenové hladiné dvanacti mésict predchoziho roku ukazuje tabulka 5.3.
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Tabulka 5.3: Vyvoj miry inflace v CR v letech 2000 aZ 2013

Rok Mira inflace (v %, mezirocni pritmér)
2000 3,9
2001 4,7
2002 1,8
2003 0,1
2004 2,8
2005 1,9
2006 2,5
2007 2,8
2008 6,3
2009 1,0
2010 1,5
2011 1,9
2012 3,3
2013 1,4

Zdroj: viastni zpracovani dle CSU b)

V obdobi po roce 1995 doslo ke skokovému néaristu nezaméstnanosti a v pribéhu druhé
poloviny devadesatych let se mira nezaméstnanosti dostala na uroven srovnatelnou s
primérem eurozony i EU 25. Mira nezaméstnanosti v roce 2000 byla na Grovni 8,8 %, od
té doby mirné klesa, v roce 2005 dosahovala nezaméstnanost 7,9 %, poté se mirn€ snizila

na 4,4 % vroce 2008 a vroce 2010 opét vzrostla na 7,3%. Od t¢ doby je mira

nezaméstnanosti konstantni. Viz tabulka 5.4.
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Tabulka 5.4: Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti v CR v letech 2000 aZ 2013

Rok Obecnd mira nezaméstnanosti (V %)™
2000 8,8
2001 8,1
2002 7,3
2003 7,8
2004 8,3
2005 7,9
2006 7,1
2007 53
2008 4.4
2009 6,7
2010 7,3
2011 6,7
2012 7,0
2013 7,0

Zdroj: viastni zpracovani dle CSU b)

U obchodni bilance (tabulka 5.5) v roce 2000 doslo k prohloubeni deficitu na troven
126,8 mld. K¢ tj. 6,6 % HDP. Rust strojirenského vyvozu v roce 2005 vedl k ptechodu
obchodni bilance Ceské republiky do aktivni pozice a k poklesu deficitu b&zného uétu.
Zahrani¢ni obchod zaznamenal v roce 2005 do té doby nejlepsi vysledky za dobu existence
Ceské republiky. Od té doby je bilance zahrani¢niho obchodu kladnd a ma rostouci
tendenci, kromé& krizového roku 2008 a roku 2010. Dle ankety tydeniku Ekonom (Némec a
Korbel, 2014) podnikatelé ptiznavaji, ze zasah CNB ve prospéch oslabeni koruny z konce
roku 2013 jim pomohl, pficemZ dopady intervence hodnoti kladné predevSim primyslové

firmy orientované na export.

1> Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) je pocitana jako podil poctu nezaméstnanych na celkové pracovni sile
(v procentech).
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Tabulka 5.5: Zahrani¢ni obchod Ceské republiky v letech 2000 az 2013

Rok Vyvoz (v mld. K¢) Dovoz (v mld. K¢) | Bilance (v mld. K¢)
2000 1121,10 1241,90 -120,8
2001 1 268,10 1 385,60 -117,4
2002 1 254,90 1 325,70 -70,8
2003 1 370,90 1 440,70 -69,8
2004 1722,70 1749,10 -26,4
2005 1 868,60 1 830,00 38,6
2006 2 144,60 2104,80 39,8
2007 2 479,20 2 391,30 87,9
2008 2 473,70 2 406,50 67,2
2009 2 138,60 1 989,00 149,6
2010 2 532,80 2 411,60 121,2
2011 2 878,70 2 687,60 1911
2012 3072,60 2 766,90 305,7
2013 3 167,40 2 816,80 350,6

Zdroj: viastni zpracovani dle CSU b)

Financ¢ni a bankovni trh v roce 2000 teprve dokoncoval svou porevolucni stabilizaci. V
roce 1999 doslo k privatizaci Ceskoslovenské obchodni banky (CSOB) a v roce 2000 stat
prodal Ceskou spofitelnu. V roce 2000 zaroveii doslo do té doby k ojedinélému padu jedné
Z nejvétsich obchodnich bank, tehdej§i Investi¢ni a postovni banky (IPB). Ceska narodni

banka v ni poté zavedla nucenou spravu a banka byla prodéna konkurenéni CSOB.

Zakladni urokové sazby stanovované Ceskou narodni bankou, od kterych se odviji i
uroc¢eni komerc¢nich uvért, se v pribéhu daného desetileti vyrazné snizovaly. Od listopadu
2012 jsou urokové sazby na rekordné nizké urovni oznaCované jako technické nula. Hlavni
sazba CNB dvoutydenni repo sazba (2T repo sazba), od niZ se odviji uro¢eni komerénich
Svycarskem, Japonskem a nékolika dal§imi staty). Cilem takto nizkych sazeb je podpora
ekonomického rstu. Urokové sazby platné ke konci jednotlivych obdobi jsou zachycené
v tabulce 5.6. Aktualng w¢inndg mira povinnych minimalnich rezerv (PMR) v Ceské
republice je 2 %, pticemz k posledni zméné povinnych minimalnich rezerv doslo 7. 10.
1999, kdy vyse sazby PMR dosahla hodnoty stanovené Evropskou centrdlni bankou pro
banky v Evropské hospodaiské a ménové unii (EMU).
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Tabulka 5.6: Vyvoj tirokovych sazeb CNB od roku 2001 (v %)

Stav k 2T repo sazba Diskontni sazha Lombardni sazba PMR
27.7.2001 5,25 4,25 6,25 2,00
30.11.2001 4,75 3,75 5,75 2,00
22.1.2002 4,50 3,50 5,50 2,00
1.2.2002 4,25 3,25 5,25 2,00
26.4.2002 3,75 2,75 4,75 2,00
26.7.2002 3,00 2,00 4,00 2,00
1.11.2002 2,75 1,75 3,75 2,00
31.1.2003 2,50 1,50 3,50 2,00
26.6.2003 2,25 1,25 3,25 2,00
1.8.2003 2,00 1,00 3,00 2,00
25.6.2004 2,25 1,25 3,25 2,00
27.8.2004 2,50 1,50 3,50 2,00
28.1.2005 2,25 1,25 3,25 2,00
1.4.2005 2,00 1,00 3,00 2,00
29.4.2005 1,75 0,75 2,75 2,00
31.10.2005 2,00 1,00 3,00 2,00
28.7.2006 2,25 1,25 3,25 2,00
29.9.2006 2,50 1,50 3,50 2,00
31.5.2007 2,75 1,75 3,75 2,00
26.7.2007 3,00 2,00 4,00 2,00
30.8.2007 3,25 2,25 4,25 2,00
29.11.2007 3,50 2,50 4,50 2,00
8.2.2008 3,75 2,75 4,75 2,00
8.8.2008 3,50 2,50 4,50 2,00
7.11.2008 2,75 1,75 3,75 2,00
17.12.2008 2,25 1,25 3,25 2,00
6.2.2009 1,75 0,75 2,75 2,00
7.5.2009 1,50 0,50 2,50 2,00
7.8.2009 1,25 0,25 2,25 2,00
17.12.2009 1,00 0,25 2,00 2,00
7.5.2010 0,75 0,25 1,75 2,00
29.6.2012 0,50 0,25 1,50 2,00
1.10.2012 0,25 0,10 0,75 2,00
2.11.2012 0,05 0,05 0,25 2,00

Zdroj: viastni zpracovani dle CNB a)

Dlouhodobé drokové sazby bank pouzivané pii refinancovani nebankovnich finan¢nich
instituci (s moznym dopadem na ceny finan¢nich produktti pro podnikatelské subjekty) se

od roku 2000 do soucasnosti postupné snizovaly az na hodnotu 2,2 % v roce 2013.
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Tabulka 5.7: Vynos desetiletého statniho dluhopisu od roku 2000 do roku 2013

Rok Vynos desetiletého stdatniho dluhopisu (v %)
2000 7,38
2001 5,43
2002 4,15
2003 4,82
2004 4,14
2005 3,61
2006 3,77
2007 4,68
2008 4,30
2009 3,98
2010 3,89
2011 3,70
2012 1,92
2013 2,20

Zdroj: viastni zpracovani dle CNB b)

Finanéni leasing byl nastaven v 90. letech minulého stoleti jako produkt pro financovani
spotfebitel a investi€nich potfeb predev§im firem bez del§si finan¢ni historie.
Podnikatelskym subjektim nabizel fadu vyhod a podilel se vyznamné na rozvoji ¢eské
ekonomiky. Po danovych zménach v roce 2008, které zplsobily dramaticky pokles
atraktivity leasingu movitych i nemovitych véci pro soukromé subjekty i podnikatele,
zacaly leasingové spoleCnosti intenzivné vstupovat na trh s dalSimi nebankovnimi
produkty, pifedev§im se spotiebitelskymi a nebankovnimi uvéry. Postupné se zvySoval
zajem o operativni leasing (jeho podil na celkovém leasingu dosahl v r. 2010 25,8 %). Na
vysledcich nebankovniho finanéniho trhu se projevilo i rozsifovani nabidky leasingovych

spole¢nosti o tvérové produkty (viz obrazek 5.1).
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Tabulka 5.8: Vyvoj objemu leasingovych obchodi od roku 2000 do roku 2013 (v mld.
K¢)

Rok Leasing nemovitych véci Leasing movitych véci
2000 4,40 84,50
2001 5,80 96,00
2002 9,10 97,00
2003 9,40 99,30
2004 11,80 96,60
2005 12,60 100,50
2006 11,20 106,40
2007 11,90 122,70
2008 11,60 95,50
2009 3,20 44,20
2010 2,10 47,00
2011 2,70 46,40
2012 3,10 37,90
2013 2,00 38,50

Zdroj: viastni zpracovani dle CLFA, 2013
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Obrazek 5.1: Vyvoj nebankovnich podnikatelskych avéra od roku 2001 do roku 2013
(v mld. K¢) )
Zdroj: vlastni zpracovani dle CLFA, 2013

Mezi dalsi vnéjsi faktory, jeZ mohou mit vliv na kapitdlovou strukturu a volbu zdroja

financovani podnikatelskymi subjekty, patii i dafnové a ucetni podminky pro
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podnikatele. Sazba dan¢ z pfijmu pravnickych osob vykazovala klesajici tendenci (viz
tabulka 5.9), v roce 2000 dosahovala vyse 31 % ze zakladu dané, v roce 2005 pak 26 % a
od roku 2010 ¢ini pouze 19 %.

Tabulka 5.9: Vyvoj sazby dané z piijmi pravnickych osob v letech 2000 az 2013

Rok Sazba dané 7 piijmii pravnickych osob (v %)
2000 31%
2001 31%
2002 31%
2003 31%
2004 28%
2005 26%
2006 24%
2007 24%
2008 21%
2009 20%
2010 19%
2011 19%
2012 19%
2013 19%

Zdroj: Euroekonom, 2014

5.2 Zhodnoceni potencialu kapitalového trhu pro financovani

¢eskych podniki

Kapitalovy trh jako jeden ze zdroji financovani je v Ceské republice vyuzivan ve velmi
omezené mife. Bylo provedeno zjiStovani pficin nezdjmu ceskych firem o financovani
pomoci emisi akcii i obligaci. Dale byla provedena analyza soucasné¢ho stavu vyuzivani
IPO pro ziskani dodate¢nych zdrojii financovéani. Cilem dil¢itho vyzkumu tykajiciho se
kapitalové struktury ceskych firem se zaméfenim na podil vlastniho kapitalu, akcii,
obligaci a bankovnich uvéra ve vybranych odvétvich podnikani bylo ovéfit funkci

kapitalové trhu jako varianty podnikového financovani.
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5.2.1 Finan¢ni systém a jeho typy

Financ¢ni systém je tvofen souborem finan¢nich trhii a umoznuje pfemistovat financni
prostiedky od piebytkovych subjekti k deficitnim subjektim pomoci finan¢nich

instrumentti a zprostfedkovavat platby za uskutecnéné transakce.

Pokud piesun penéz mezi deficitnimi a piebytkovymi subjekty probihda piimo
prostfednictvim emitovanych cennych papirt, jednd se o typ finan¢niho systému
oznacovany jako M-systém (Market Based Financial System). M-systém je zalozen na
pfimém investovani pirebytkovych subjektl (podnikii i doméacnosti) do cennych papird,
pfipadné na investovani prostfednictvim instituciondlnich investort (penzijnich a

investi¢nich fondu).

Oproti tomu B-systém (Bank Based Financial System) je zalozen na zprostiedkovatelském
financovani, v némz je typickd dominantni role bank. Banky emituji vlastni finan¢ni
nastroje (depozita, cenné papiry), prostfednictvim nichz shromazd’uji volné finanéni
prostfedky a nasledné je pak investuji do podnikovych cennych papiri ¢i podnikatelskych
projektii. Pfimé financovani podnik, tj. ziskavani finan¢nich zdroji pfimo na kapitalovém
trhu prostfednictvim emise cennych papirti, je Vtomto systému pouze doplikovym
zdrojem. Pro Ceskou republiku je typicky pravé B-typ finanéniho systému (Reziakova,

2012, s. 31-32).

Vysledky analyzy provedené CNB potvrzuji model bankovniho financovani firem v CR a
poukazuji na vysokou relevanci modelu jedné (vyhradni) financujici banky. Tento model
vyuZzivaji pfedevsim mensi a mladsi firmy a firmy v technologicky a znalostné naro¢nych
odvétvich. Naopak firmy s hor$i bonitou a firmy v cyklickych odvétvich se spiSe financuji

u vice bank (Gersl a Jakubik, 2009).

5.2.2 Vyznam kapitalového trhu pro ekonomiku

Oba modely finan¢niho systému maji své vyhody i nevyhody, avSak ekonomika zalozena
na B-systétmu dosahuje obvykle niz§iho vykonu ve srovnani s funkénim pfimym
financovanim (M-systém). V pifipadé M-systému jsou individudlni investoii ochotni
financovat 1 bankami zamitnuté podnikatelské zaméry, které v B-systému zistavaji

z diivodu vyssiho podstupovaného rizika nefinancované.
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Kapitalovy trh je vymezen jako ¢ast finan¢niho trhu, kde se obchoduje s dlouhodobymi
uvéry a financnimi dokumenty, jejichz doba splatnosti je delsi nez jeden rok. Kapitalovy
trh mé& ve vyspélych trznich ekonomikach v podstaté dvé zakladni funkce: funkci
oceniovaci a alokacni. Na kapitdlovém trhu je prostiednictvim trzni ceny akcii
determinovana trzni hodnota podniku, mira vynosnosti pozadovana investory u
jednotlivych cennych papird kvantifikuje riziko spojené s podnikatelskymi aktivitami,
akciovy trh Ize navic povazovat za spolehlivy indikator hospodarského vyvoje (Nyvltova a
Rezndkova, 2007, s. 90). Alokac¢ni funkce spociva v pohybu financnich prostiedkti od
ptebytkovych subjekti k subjektim deficitnim prostfednictvim riiznych instrumentt
finan¢niho trhu, coz zaroven vede k redistribuci rizika mezi jednotlivymi ekonomickymi
subjekty. Mezi dals$i funkce financnich trhid patii poskytovani likvidity ¢i redukce
transakcnich nakladi (Poloucek, 2006, s. 207).

Pokud minimalné jedna ze dvou uvedenych zékladnich funkci neni na daném kapitalovém
trhu splnéna, pak tyto trhy pravdépodobné maji jisté nedostatecnosti, jako je nediivéra
investort ¢i emitentd cennych papirti, ¢i nedostate¢na likvidita trhu. Dal§imi divody pro
nefunk¢nosti ¢i neefektivitu kapitalového trhu v ekonomice miize byt omezena velikost
ekonomiky ¢i historicky velmi silny vliv bankovniho sektoru. Jak jiz bylo zminéno, mezi
ekonomiky orientované na kapitalovy trh historicky patii Velkéd Britanie ¢i Spojené staty
americké, a mezi ekonomiky orientované na bankovni sektor patii zemé kontinentalni
Evropy (Francie, Némecko, atd.) a Japonsko. Ceské republika tradiéné patii do skupiny

ekonomik se zavislosti na bankovnim sektoru.

VétSina odbornikt se shoduje na tom, Ze vzdjemné propojeni kapitalovych trhii a
ekonomiky je velmi silné a méa vyrazné pozitivni efekty na vystup celé ekonomiky.
V piipadé, ze ekonomika primarn¢ spoléhd na pfeménu uspor v investice pomoci
bankovniho systému, pak vykonnost ekonomiky je niz§i a dynamika vyvoje ekonomiky je
pomalejsi. Dle odhadi Mezinarodniho ménového fondu, pokles trzni kapitalizace o 10

procent muze vyvolat 0,8 az 3% pokles hrubého domaciho produktu (Vajsejtl, 2004).

Charakteristickym znakem financovani prostfednictvim kapitalového trhu je na rozdil od
financovani pomoci bankovniho trhu individualizace rizika. Na kapitalovém trhu investofi

na rozdil od bank riskuji své vlastni penize, coz je vede k tomu, aby se v rdmci nejistoty a
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rizika chovali obezfetné, a tim je zajiSténa stabilita finan¢niho systému (Nyvltova a

Reznékova, 2007, s. 89).

5.2.3 Specifika ¢eského kapitalového trhu

Teorie efektivniho trhu piedpoklada, Ze na efektivnim trhu mohou ucastnici trhu snadno a
levné ziskat veskeré pozadované informace. Ceny cennych papirli jsou stanoveny na
zéklad¢ vSech relevantnich informaci a jsou tedy stanoveny na zaklad¢ jejich skutecné
hodnoty — tzv. pravdivé hodnoty (True Value). V redlném finan¢nim svété vSak nékteré
informace mohou ovlivnit ceny cennych papiri rychleji nez jiné informace, proto je
informacni efektivita trhti clenéna podle dostupnosti informaci na trhy slab¢ efektivni, trhy

stfedné efektivni a trhy silné efektivni (Ross, 1996, s. 335-343).

Dle studie Hanouska a Filera (2000) je pro ¢esky kapitdlovy trh charakteristicka stfedni
forma efektivnosti. Trh vstiebava vSechny aktudlni makroekonomické i mikroekonomické
informace okamzit¢ a na zdklad¢ bézné¢ dostupnych informaci spravné ocenuje akcie.
Nedostatky nejsou v trznim mechanismu, ale v nedokonalé legislativé a v nedostate¢ném

dodrZovani pravidel emitenty cennych papiri.

5.2.4 Vyvoj €eského kapitalového trhu

Soucasna situace na Ceském kapitalovém trhu je vyrazné ovlivnéna relativné kratkou
historii fungovani finanénich a kapitalovych trhit v Ceské republice. Oficialnim burzovnim
trhem se stala Burza cennych papird Praha (BCPP), kdyz byla v roce 1992 znovuobnovena
jeji ¢innost a v roce 1993 se na parketu burzy uskutecnily prvni obchody. Vyvoj na ceském
kapitalovém trhu byl siln¢ ovlivnén prvni vlnou kupdnové privatizace, po které¢ bylo na
prazském burzovnim trhu umisténo neuvétitelnych 955 emisi akeii. Druha vina kuponové
privatizace umistila na kapitalovy trh dalSich 674 akciovych titulti v roce 1995. Burza tak
fungovala jako misto, na kterém mohli investofi zpenézit nabyté akcie, svou kapitalovou
roli vS§ak neplnila. Akcie vétSiny firem byly zcela nelikvidni, coZ mélo za nésledek neustalé
snizovani obchodovanych tituld na BCPP, viz obrazek 5.2. V roce 2013 se na BCPP
obchodovalo pouze s 26 akciovymi tituly. Vysledkem je, ze je role prazské burzy pouze
okrajova, na trhu se obchoduje velmi malo kvalitnich tituli a az na vyjimky je ignorovana

zahrani¢nimi investory.
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Obrazek 5.2: Pocet akciovych titulii obchodovanych na Burze cennych papiri Praha
v obdobi 1993 az 2013

Zdroj: viastni zpracovani dle BCPP a)

V soucasné dobé v Ceské republice funguji dva regulované kapitalové trhy. Kromé Burzy
cennych papira Praha je to i RM-SYSTEM, &eskéa burza cennych papirt. RM-SYSTEM
fungoval od roku 1993 jako mimoburzovni trh a od roku 2008 se transformoval na
standardni burzu, zaméfenou predeviim na drobné a stfedni investory (RM-SYSTEM,
2014). Burza cennych papiri Praha reprezentuje oficialni kapitalovy trh, na kterém se
obchoduji akcie nejvyznamnéjsich ¢eskych i zahrani¢nich spole¢nosti. Na obou trzich se
obchoduje s domacimi i zahraniénimi akciemi, obligacemi, investi¢nimi certifikaty, futures

a warranty. Obchodovani s derivaty je v CR realizovano v relativné malém objemu.

5.2.5 Stav IPOv CR

»Vstup firmy na verejné trhy cennych papiri, zejména pak emisi kmenovych akcii, je
jednim z nejvyznamnéjsich krokii v jeji historii. Ale neméné duleZity vyznam maji primarni

vvvvv

nastrojii alokace zdrojut v systému ndarodniho a dnes i svétového hospodarstvi. (Liska a

Gazda, 2001, s. 67)

Primarni emise cennych papirt (Initial Public Offering) je mozné zatadit mezi externi

zdroje dlouhodobého financovani investicniho majetku. Jedna se o proces, kdy
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podnikatelsky subjekt ziskdva dodate¢ny volny kapitdl k financovani svého rozvoje,
finanéné naro¢né investice ¢i rizikovEjsi projekty na kapitdlovém trhu. Financovani
pomoci primarniho upisu akcii na rozdil od bankovniho uvéru ¢i emise obligaci neni
terminovanou operaci, kapital v budoucnu nemusi byt jednordzové splacen a dividendy
jsou akcionaifiim vyplaceny pouze v pfipadé, ze spolecnost dosdhla zisku. Pfes nesporné
vyhody financovani podnikii pomoci IPO, neni tento zptisob financovani v Ceské republice

piilis b&zny.

V rozvinutych zemich je mozné vysledovat pocatek zajmu o financovani podnikii pomoci
IPO jiz od konce 50. a pocatku 60. let minulého stoleti. K masivnimu nartstu poctu IPO
doslo v 90. letech v Americe, kde byly vtéto dobé rozvinut&jsi kapitalové trhy nez
v Evropé¢. Uvadi se, ze nebyt v t&€ dobé moznost IPO, nedoslo by k tak vyraznému rozvoji
Vv oblasti vypocetni techniky, softwaru ¢i telekomunikacnich technologii. Posléze doslo ke
zvySovani poctu IPO 1 na evropskych trzich, trzich Stfedniho vychodu, Afriky, Asie a
Australie. Mezi zakladni pfedpoklady pro GspéSnou primérni emisi akcii patii predevSim

rozvinutost a likvidita kapitalového trhu.

V dobé, kdy ve vyspélych ekonomikach probihal postupny proces vyvoje financovani
podnikid pomoci IPO, ¢eska ekonomika jesté stale fungovala na jinych principech. Jak jiz
bylo uvedeno, rozvoj Ceského kapitdlového trhu nastartovala az kupdnova privatizace.
Cesky finanéni a kapitalovy trh a ani deska ekonomika neméla moznost projit postupnym
vyvojem smérem k IPO firem, jako tomu bylo v rozvinutych zemich. To samoziejmé
zanechalo vliv nejen na stavu kapitalového trhu jako takového, ale 1 na Ceské populaci a
¢eskych firmach a jejich vztahu k investovani. Zde lze nalézt jeden z diivodii pro nizky
zajem o financovani prostiednictvim vefejného tpisu akcii v Ceské republice ve srovnani

S dluhovym financovanim.

Financovani akciovym kapitdlem miiZze probéhnout pomoci navyseni zdkladniho kapitalu
spolecnosti bud’ prostiednictvim emise novych akcii s vefejnym tpisem akcii, tzv. vetejné
emise akcii (Public Offering) nebo prostfednictvim nevetejného upisu akcii, tzv. nevetejné
(soukromé) emise akcii (Private Offering). IPO neboli prvotni vetfejna nabidka cennych
papird ,,nastava v pripadé, kdy jsou cenné papiry poprvé proddany verejnosti* (Ritter,
1998). Ackoliv IPO zahrnuje jak emisi majetkovych cennych papiri (akcii), tak dluhovych

cennych papird (obligaci), v dal§im textu budou uvazovany pouze primarni emise akcii.

129



Diive nez emitujici spolecnost pfistoupi k procesu IPO, musi zvolit vhodny trh, na kterém
k emisi dojde. Likvidita emise zna¢né zavisi na likvidité celého kapitdlového trhu dané
zem¢, ale 1 na dalSich faktorech, jako je napiiklad otevienost trhu, ¢i kulturni a politické
vazby a podobnost s domacim trhem. Emitent pochopitelné bere do tvahy i dalsi okolnosti,
jako jsou pozadavky na emitenta, pozadavky na jednotlivé akciové emise, nebo poplatky

spojené s obchodovanim a vypotfaddanim transakci.

Obrazek ¢. 5.3 ukazuje, Ze ve srovnani s polskou burzou ve Varsavé (WSE, Warsaw Stock
Exchange) a pan-evropskou burzou NYSE Euronext, ¢eska BCPP zna¢né zaostava v poctu

novych emisi akcii emitovanych prostfednictvim IPO.
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Obrazek 5.3: Pocet novych emisi akcii emitovanych prostiednictvim IPO na
jednotlivych trzich

Zdroj: viastni zpracovani dle FESE, 2012

Akciové emise zapsané na burze cennych papirt v Ceské republice do roku 1997 byly
Vv podstaté sekundarni emise (SPO), protoze se jednalo o emise akcii spolec¢nosti s jiz diive
emitovanymi akciemi. Historicky prvni primarni emisi cennych papirti v Ceské republice

bylo uvedeni akcii spole¢nosti Software 602 na trh RM-Systému v roce 1997.

Prvni usp&né IPO na oficialnim trhu v Ceské republice, Burze cennych papirti Praha,
probéhlo az vroce 2004. Predchazel mu neuspésny pokus o IPO spole¢nosti Limart
a.s.vroce 2001. Prvni uspéSnou primarni vefejnou emisi byla emise akcii nadndrodni

spolecnosti Zentiva N.V. Od roku 2004 do soucasnosti probéhlo na BCPP pouze nékolik
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primarnich emisi, napfiklad spole¢nosti ECM Real Estate Investments A.G., Pegas
Nonwovens SA, AAA Auto Group N.V., VGP NV, New World Resources N.V., Fortuna
Entertainment Group N.V., E4U, Pivovary Lobkowicz atd.

V soucasnosti se vétSina burz snazi podporovat nové emise cennych papirt a tim posilit
svoji pozici na kapitadlovém trhu. Proto se v nedavné minulosti zacaly objevovat tzv. nové
trhy (New Markets) jako napiiklad némecky Neuer Markt, italsky Nuovo Mercato ¢i
polsky New Connect, které tvoii alternativu k oficidlnim kapitadlovym trhim a nabizeji
volnéjsi podminky pro nové emise a obchodovani, nizsi poplatkovou politiku a rychlejsi
realizaci celého procesu emise. Tyto trhy nabizeji alternativu mensim a stfednim podnikiim

S vysokym riistovym potencidlem.

Od ¢ervna 2012 maji malé a stfedné velké spolenosti moZnost ziskat dodatecny kapital na
kapitalovém trhu i v Ceské republice, a to na trhu START, coZ je novy neregulovany
specidlni segment trhu BCPP. Tento trh by mé¢l malym a stfednim firmam nabidnout
ptistup ke kapitalu jednoduchym, rychlym a cenové dostupnym zpiisobem. Pro ¢eské firmy
by se mohlo jednat o pfistupnéjsi variantu neZ vyuzivani polského trhu New Connect a
levnéjsi a dostupnéjsi variantu nez je bankovni Gvér. Prvni spole€nost, ktera planovala
uvedeni akcii na tento novy trh, byla spole¢nost Wooky, jeZz se zabyva distribuci a
prodejem elektronickych knih a publikaci. Spole¢nost vSak jeSté pied realizaci emise
zacala vyjednavat o kapitalovém vstupu strategického investora, a tudiz primarni Gpis akcii
byl prozatim pozastaven. Pomoci trhu START uvedla na ¢esky trh akcie spolecnost Stock
Spirits (vyznamny vyrobce alkoholickych ndpojii ve stfedni a vychodni Evrop¢) v roce

2013.

Vstup na kapitalovy trh prostfednictvim IPO na trhu START nabizi nizs$i naklady, nizsi
administrativu a zaroven 1 efekt zvySeni povédomi o emitentovi. Porovnani hlavniho trhu

BCPP a trhu START nabizi tabulka 5.10.
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Tabulka 5.10: Porovnani kritérii trhu START a Prime Marketu BCPP

Hlavni trh BCPP

START

Statut trhu a

jeho regulace

Trh regulovany platnou legislativou v souladu
sEU

Trh regulovany burzou a jejimi pravidly

Vstup na trh - pfiprava, naroky

Minimalné 3 roky existence spolecnosti Zadny pozadavek
Trzni kapitalizace min. 1 mil. EUR Zadny pozadavek
Free float min. 25% Zadny pozadavek

Prospekt emise

Prospekt emise nebo jednodussi informacni
dokument

Ucetnictvi dle IFRS

Ucetnictvi dle lokalnich ugetnich standardt
nebo IFRS

Informacni povinnosti

Reportovani kvartalnich vysledku dle
standardii IFRS, vyro¢ni zpravy, kalendar
korporatnich udalosti, vS§echny kurzotvorné
informace

Vyro¢ni zprava, kurzotvorné informace

Popl

atky

Jednorazovy poplatek za piijeti emise 0,- K¢
Ro¢ni poplatek 0,05% z celkového objemu

emise, max. 300 tis. K¢ (prvni rok 0,- K<)

Jednorazovy poplatek za piijeti emise 10 tis.
K¢
Rocni poplatek 0,- K¢

Zdroj: http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Start

Obchodni aktivita na BCPP vsak stale klesa, k ¢emuz ptisp€lo omezené portfolio obchodt
jen s vybranymi tituly, vysoké poplatky tuzemskych brokert pii nizké kvalit€ jejich sluZeb,
ale 1 ptisnéjsi evropska regulace, ktera dopada na vétSinu evropskych burz. Slabé vysledky

obchodovani na BCPP lze ¢aste¢né ospravedlnit oslabenim koruny z listopadu 2013.

V kazdém ptipad¢ zdjem ceskych podnikl a investorii o investice na ¢eském kapitdlovém
trhu je dlouhodobé velmi nizky. Meluzin (2009) se ve svém vyzkumu snazi nalézt ditvody.
VétSina respondentii provedeného vyzkumu uvadi jako zésadni problém piipadné primarni
emise vysoké néklady spojené s IPO, povinnost pravidelného zvetejiiovani ekonomickych
vysledkii a dale tvorbu prospektu emitenta a jeho prezentaci na road show. VSechny
zucCastnéné spolecnosti se shoduji na tvrzeni, Ze na IPO by nemélo byt nahlizeno pouze
jako na alternativni zdroj financovéani konkrétniho investiéniho projektu, ale jako na

soucast pfirozené¢ho vyvoje spolecnosti.

Spolegnostem v Ceské republice zatim evidentné chybi divod, pro¢ emitovat akcie na
Ceském kapitalovém trhu. Divody jako zvySend publicita a prestiz spolecnosti, snadnéjsi

pristup k bankovnim uvériim, vyssi hodnota pro zaméstnance ¢i moznost optimalizace
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kapitdlové struktury mezi dluhem a vlastnim kapitdlem, zifejmé nejsou dostateéné

motivujici pro rozhodnuti o vstupu na kapitalovy trh.

5.2.6 Likvidita ¢eského kapitalového trhu

Likvidita kapitalového trhu je jednim z nejvyznamnégjSich ukazateli vyspélosti
kapitalovych trhii. Likvidita trhu je zékladnim pfedpokladem pro to, aby ceny cennych
papiri efektivné zobrazovaly jejich skutecnou ‘“fundamentalni” hodnotu. Pro méfeni
likvidity kapitdlového trhu se pouziva nékolik metod, napiiklad pomér objemu
obchodovani a hrubého domadaciho produktu, ¢i pomér objemu obchodovani a trzni
kapitalizace (Hanousek a Filer, 2000). Srovnani situace na ¢eském trhu BCPP s evropskou
burzou NYSE Euronext a londynskou London SE* dle podilu objemu obchodovani a trzni

kapitalizace znazoriiuje obrazek 5.4.
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Obrazek 5.4: Podil objemu obchodovani a trzni kapitalizace na burzach: BCPP,
NYSE Euronext, London SE

Zdroj: viastni zpracovani dle BCPP b) a World Federation of Exchanges

Z vyse uvedeného srovnani likvidity na trzich BCPP, NYSE Euronext a London SE
vyplyva, Ze likvidita Ceského kapitdlového trhu zdaleka nedosahuje urovné vyspélych

evropskych kapitalovych trha.

'® 0d roku 2009 jsou data London SE udévana za London SE Group, po fiizi s burzou Borsa Italiana.
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5.2.7 Perspektiva kapitalovych trhii v Ceské republice

Kapitdlovy trh nabizi zhodnocovani financ¢nich instrumenti investovanych nejen
prostiednictvim investi¢nich ¢i podilovych fondi, ale i1 prostfednictvim penzijnich fond.
Proto penzijni reforma mize mit pro rozvoj kapitdlového trhu zasadni vyznam. Zalezi

predevs§im na konkrétnich podminkach realizované penzijni reformy.

Zahrani¢ni vyzkumné studie potvrzuji smiSeny pozitivni efekt penzijnich reforem na vyvoj
kapitalového trhu a rtst hrubého domaciho produktu v zemich, kde penzijni reforma jiz
probéhla. Naptiklad studie tykajici se vlivu penzijni reformy na kapitalovy trh v Chile,
ktera probéhla v letech 1986 az 1996, poukazuje na vyznamnou expanzi kapitalového trhu

(Moudry a Binter, 2006).

Dalsi priklady vlivu penzijnich reforem na rist kapitalového trhu Ize nalézt i v Rakousku ¢i
Polsku. Rakousky kapitalovy trh zazil skute¢ny boom, kdyZ penzijni reforma v 80. letech
minulého stoleti pfinutila penzijni fondy investovat pouze do investi¢nich instrumentil
obchodovanych na doméci videniské burze. V podstaté na stejném principu funguji penzijni
fondy v Polsku, které jsou taktéz povinny investovat vétSinu svych aktiv do domacich
cennych papiri. Ve srovnani s Ceskou republikou je v sou¢asnosti polsky kapitalovy trh
podstatné rozvinut&jsi. Nastartovana penzijni reforma v Ceské republice také pocitala
s obdobnym schématem, avSak pouze pro dynamické penzijni fondy. Ristu ceského
kapitalového trhu to mohlo vyrazné pomoci, ale vzhledem k nejisté budoucnosti druhého

pilife dichodového financovani to neni pfili§ pravdépodobné.

Existuji 1 opa¢né nazory na nutnost podpory rozvoje ¢eského kapitalového trhu a jeho dvou
burz. Je otdzkou, zda ma smysl podporovat rozvoj regiondlnich burz v dobég, kdy se
kapitalové trhy integruji a spojuji v nadnarodni celky. Autofi Moudry a Binter vSak ve své
analyze tykajici se vyznamu kapitdlového trhu pro vyvoj Ceské republiky postuluji, Ze
vyznam malych a regionalnich burz neklesa. Naopak, nalézaji celosvétovy trend v podpoie

regionalnich burz, zarovei s integracnimi procesy, které probihaji zaroven.

Prazskéd burza je nyni soucasti skupiny CEE Stock Exchange Group, proto budoucnost
BCPP, kterou majoritn¢ vlastni videniska burza, je zfejmé nadale mozna pouze v ramci

SirSiho uskupeni burz.
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5.2.8 Kapitalovy trh jako varianta podnikového financovani

Nasledujici kapitola prezentuje vysledky vyzkumu provadéného na vybérovém vzorku
obchodnich spole¢nosti v Ceské republice. Jeho cilem bylo na zakladé ekonomickych
vysledkti firem identifikovat podil vybranych slozek kapitalu majicich vztah ke
kapitdlovému trhu (zakladniho kapitalu, dluhopisti a bankovnich uvérti) na celkovych

aktivech (pasivech) v obdobi od roku 1998 do roku 2010.

Podnikova ekonomicka data byla ziskdna z komeréni databaze firem Albertina. Pro
analyzu bylo vybrano 100 spolecnosti s nejvys§im obratem ze 14 oborli podnikani dle
klasifikace CZ-NACE, vyhodnoceni je zalozeno na datech 1 400 obchodnich spole¢nosti

(spolecnosti s ru¢enim omezenym a akciovych spolec¢nosti).

Tabulka 5.11: Podil vybranych sloZek kapitalu na celkovych pasivech (v %)

1998 | 2000 | 2002 | 2004 | 2006 | 2008 | 2010
Zikladni kapital 35,37 | 34,49 | 34,32 | 37,01 | 35,83 | 35,64 | 40,56
Vydané dluhopisy 001 o00| 012| 0,13| 0,24| 0,10| 0,21
Bankovni uvéry 17,35 | 18,18 | 14,29 | 16,40 | 17,43 | 18,73 | 15,32

Zdroj: vlastni zpracovani

Zakladni kapital obchodnich spolecnosti je tvofen penézitymi i nepenézitymi vklady
spole¢nikti do zakladané spole¢nosti, zplisob tvorby tohoto zdroje zavisi na pravni forme
podnikani. Tabulka 5.11 ukazuje pomér zakladniho kapitalu k celkovym pasivim
(celkovym aktiviim). Zékladni kapital ve vSech sledovanych letech tvoii podstatnou cast
celkového kapitalu a jeho podil se pohybuje mezi 34 a 41 procenty. Vzhledem Kk nizkému
objemu akciovych emisi obchodovanych na ceském kapitdlovém trhu je nutno

predpokladat, Ze vétSina spolecnosti tvoii vlastni kapital bez vefejné nabidky k tpisu akcii.

Obligace (dluhopis) predstavuje dlouhodoby obchodni vztah, v némz vypujcovatel
souhlasi s thradou dluzné c¢astky drziteli obligace vcetné uroku ve stanoveny cas
V budoucnosti. Obligace jsou vydavany soukromymi spole¢nostmi i organy statni spravy
za ucelem ziskani dlouhodobého kapitalu (Brigham a Houston, 2013, s. 217). Jak je zfejmé
z tabulky 5.11, ve sledovaném obdobi od roku 1998 do roku 2010, nebylo vyuzivani
podnikovych obligaci jako dodate¢ného zdroje financovani obvyklé. Podnikové obligace
ptedstavovaly pouze desetiny ¢i setiny procent z celkovych pasiv. Rust podilu obligaci na

celkovych pasivech v roce 2010 je minoritni a nelze z néj nic usuzovat.
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Bankovni uvér predstavoval u sledovanych spolecnosti vyznamny zdroj kratkodobého i
dlouhodobého financovani. Ceska republika historicky patii k zemim, jejichz financovani
je na bankovnim uvéru primarné zalozeno. Tabulka 5.11 ukazuje vyvoj podilu bankovnich
uvéri na celkovych pasivech ve sledovaném obdobi a je zni patrné, ze v prubéhu
sledovaného obdobi byl podil Gvéri vice méné konstantni, S mirnym poklesem v letech

2002 a 2010 (pokrizovy rok).

Souhrnné 1ze konstatovat, ze v obdobi od roku 1998 do roku 2010 zékladni kapital tvofil
priblizné tietinovy podil z celkovych pasiv sledovanych podnikii, bankovni uvéry tvotily
15% az 20% podil a obligace ptedstavovaly podil zcela minoritni ¢i nulovy. VyuZivani
nastrojii kapitdlového trhu nelze potvrdit, z cizich zdroji dominuje vyuziti bankovnich

uvéra nad obligacemi.

5.2.9 Komparativni analyza kapitalové struktury firem kotovanych na

BCPP vs. firmy nekdtované

V ramci zkoumadni v oblasti vzajemnych interakci kapitalové struktury a kapitalového trhu
byla déale provedena komparativni analyza kapitdlové struktury skupiny spolecnosti
kétovanych na BCPP a skupiny spolec¢nosti na burze cennych papirt nekétovanych. Jako
zastupci na burze neobchodovanych firem byly vybrany spole¢nosti, které¢ se umistily
v zebiicku EVA TOP 100 Ceska republika (piehled spole¢nosti je specifikovan v piiloze
B). Zebtitek sestavuje Ceské kapitalova informacni agentura (CEKIA, 2012) na zékladé

vvvvvv

EVA predstavuje ekonomickou pfidanou hodnotu meéfenou jako rozdil vysledku
hospodateni podniku a kapitdlovych nakladd. Kladnd hodnota ukazatele EVA je
interpretovana jako rezidudlni zisk podniku, kdy vynosy z provozni ¢innosti pokryvaji
provozni naklady a kalkula¢ni tiroky z vlastniho kapitalu (Wohe, 2007, s. 203). Wohe dale
uvadi, ze ukazatel EVA je vyuzivan zejména v anglosaskych zemich, které jsou ovlivnény
kapitalovym trhem a akcionafi méfi vykony vedeni podniku podle skutecné¢ dosazené

ekonomické ptidané hodnoty.

Analyza kapitdlové struktury byla provedena na zadklad€ primarnich dat tykajicich se
kapitalové struktury publikovanych za rok 2010 jednotlivymi spole¢nostmi. Zakladni
skupina byla tvofena 27 spole¢nostmi obchodovanymi na BCPP, avsak data byla dostupna
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pouze za 17 spolecnosti. Referen¢ni skupina byla tvofena spole¢nostmi, jez se za rok 2010

MW

umistily v zebficku EVA TOP 100, pficemz data byla dostupnd pouze za 35 spolecnosti.

Teorie hierarchického poradku postuluje, ze kazdy podnik optimalizuje sva financni
rozhodnuti vzhledem k neustdle se ménicim specifickym podminkdm svého vyvoje a Ze
podnik jako prvotni zdroj financovédni vyuziva interni zdroje, pifedevS§im zadrZeny zisk,
dale pak z externich zdroji Gvéry a az nakonec externi vlastni kapital (Myers a Majluf,
1984).

Krétkodobé Bankovni Gvéry Zékladni kapitél Rezervni fondy,
zavazky celkem 10% nedehte;lny fond a
9% 3% Ostatnl_ fondy ze
zisku
2%

Vysledek
hospodareni
minulych let

14%
Vysledek
hospodateni
bézného uéetniho
obdobi
Rezervy 5%
3%

Dlouhodobé
zavazky
54%

Obrazek 5.5: Kapitalova struktura spolecnosti kotovanych na BCPP (praméry za
jednotlivé polozky, v %0)
Zdroj: vlastni zpracovani

Zakladni kapital
10%

Vlastni kapital -
vnitini zdroje
20%

Cizi kapital
70%

Obrazek 5.6: Kapitalova struktura spolecnosti kétovanych na BCPP (priméry:
vlastni kapital a cizi kapital, v %0)
Zdroj: viastni zpracovaini
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Bankovni tvéry Zaklac]l-rét /kapltal Rezervni fondy,
celkem 0 nedélitelny fond a
5% ostatni fondy ze
Kratkodobé zisku
zavazky 4%
30%
Vysledek
hospodareni
Dlouhodobé min111.17)'$h fet
| 0)
zavazky Vysledek
9% Rezervy hospodateni
4% bézného ucetniho
obdobi
15%

Obrazek 5.7: Kapitalova struktura spole¢nosti nekétovanych na BCPP (priméry za
jednotlivé polozKky, v %0)
Zdroj: vlastni zpracovani

Zakladni kapital
16%

Cizi kapital
48%

Vlastni kapital -
vnittni zdroje
36%

Obrazek 5.8: Kapitalova struktura spolecnosti nekétovanych na BCPP (priméry:
vlastni kapital a cizi kapital, v %0)
Zdroj: viastni zpracovani

Grafy na obrazcich 5.5 a 5.6 zobrazuji primérnou kapitdlovou strukturu spolecnosti

zapsanych na Burze cennych papirti Praha. Obrazky 5.7 a 5.8 zobrazuji grafy kapitadloveé

vvvvv

%

republice dle zebticku EVA TOP 100. Vlastni kapital je roz¢lenén dle pivodu na zékladni
kapitdl — externi vlastni zdroj a interni vlastni zdroje, tvofené rezervnimi fondy,
ned¢litelnym fondem a ostatnimi fondy ze zisku, vysledkem hospodateni bézného ti¢etniho
obdobi a vysledkem hospodateni minulych let. Ze srovnani obou grafti 1ze konstatovat, ze
ani u jedné skupiny spolecnosti neni dominantni preference interniho financovani, pak
dluhu a pak externich vlastnich zdroju dle teorie hierarchického poradku. Prevazuje vyuziti
zdroju cizich.
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Spolecnosti z obou vyhodnocovanych skupin jako pievazujici zdroje financovani vyuzivaji
dlouhodobé a kratkodobé cizi zdroje (zavazky) a bankovni uvéry (v souctu tvoii cizi zdroje
celkem) pficemz je evidentni rozdil mezi obéma skupinami v poméru mezi kratkodobymi a
dlouhodobymi zavazky. U spolecnosti kotovanych na BCPP pievazuji  zavazky
dlouhodobé, u spolecnosti na burze nekotovanych prevazuji zdvazky kratkodobé. Interni
zdroje financovani (tvofené sumou rezervnich fondii, zadrzeného zisku z minulych let a
zisku bézného ucetniho obdobi) jsou vyuzivany ve vétSim mife u  spoleCnosti
Ceské spolecnosti dle zebficku EVA TOP 100. Zékladni kapital tvofi veétsi podil
Vv kapitalové struktute firem na burze nezapsanych, ve srovnani se spole¢nostmi na burze

zapsanymi.

5.29.1 Potencial kapitalového trhu pro financovani firem — zavéry

Druhd kapitola praktické casti je vénovana zhodnoceni potencialu kapitdlového trhu pro
financovani ¢eskych podniki, empirickému vyzkumu podilu vybranych slozek kapitalu na
celkovych pasivech a je provedena komparativni analyza kapitalové struktury firem

kétovanych na BCPP a firem nekotovanych.

Ekonomika Ceské republiky je zaloZena na tzv. B-systému, pro n&jZ je typicka dominantni
role bank, proto podniky jako dodate¢né zdroje financovani primarné vyuzivaji bankovni
Gvéry. Tato situace je dana i relativng kratkou historii kapitalového trhu v Ceské republice
a zna¢nou nedivérou podniki i investort k nastrojim kapitalového trhu. V neposledni fade
jsou pochopitelné¢ i vysoké naklady spojené semisi cennych papiri. Ve srovnani
s obdobnymi trhy v Evropé€ cesky kapitdlovy trh nenabizi dostatecnou likviditu
obchodovanych cennych papirii a neni proto atraktivni ani pro investory ani pro emitenty.

Disledkem je velice nizky pocet obchodovanych titulii na oficidlni burze cennych papira.

Mohlo by se zdat, ze se Cesky kapitadlovy trh nachazi v bludném kruhu. Na kapitdlovém
trhu neni dostatek investord, protoze na trhu je malo obchodovanych tituldi. Firmy nemaji
zajem emitovat akcie na Ceském kapitdlovém trhu, protoZe je zde slaba kupni sila a nizka
likvidita trhu zplisobend nedostatkem investorti na trhu. Dostat se z tohoto uzavieného
kruhu by mélo byt cilem viech wicastnikil kapitalového trhu. Cesky kapitalovy trh je jiz

pIn¢ integrovany S ostatnimi finan¢nimi sluzbami. Legislativa upravujici podnikéni na
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kapitalovych trzich je srovnatelna s ostatnimi zemémi EU. Objem primarnich emisi akcii
na prazské burze cennych papirti je vSak ve srovnani s vyspélymi evropskymi trhy, mezi
které se tfadi London SE, NYSE Euronext i varSavska burza, nesrovnatelné nizsi.
Diametralni rozdil mezi situaci na prazské a varSavské burze je o to vyraznéjsi, ze ob¢
zem¢ prosly obdobnym historickym vyvojem. Stav ¢eského kapitalového trhu ma nésledné
vliv 1 na kapitalovou strukturu ceskych firem a na jejich postoj k vybéru zdroji

financovani.

Vysledky analyzy trendi v obdobi od roku 1998 do roku 2010 ve vyvoji podilu
bankovnich uvért, obligaci a vlastniho kapitalu na celkovych pasivech potvrzuji zavislost
Ceské ekonomiky na bankovnim financovdni a minimalni vyuZzivani financovani pomoci
nastroji kapitalového trhu (akcii, obligaci). Analyza ani soucasny vyvoj nenaznacuji, ze

Vv blizké budoucnosti dojde ke zméné tohoto stavu.

Komparativni analyza kapitadlové struktury skupiny spolecnosti koétovanych na BCPP a
skupiny spolecnosti na burze cennych papiri nekoétovanych (avSak zarazenych mezi
vyhodnocovanych skupin jako pfevazujici zdroje financovani vyuZivaji dlouhodobé a
kratkodobé cizi zdroje (zavazky) a bankovni uvéry (v souctu tvofi cizi kapital celkem).
Interni zdroje financovani (tvofené sumou rezervnich fondi, zadrzeného zisku z minulych
let a zisku bézného ucetniho obdobi) jsou vyuzivany ve vétsi mife u spole¢nosti na BCPP
nekdtovanych. Zakladni kapital tvoii vétsi podil v kapitalové struktufe firem na burze

nezapsanych, ve srovnani se spole¢nostmi na burze zapsanymi.
5.3 Empiricky vyzkum zadluZenosti firem v CR

Teorie kapitalové struktury analyzované v kapitole 2 i fada empirickych studii se jiz vice
nez padesat let snazi dat odpovéd’ na otdzku, jakd je optimalni kapitdlova struktura a
optimalni zadluzenost podniku. Badani v oblasti kapitdlové struktury podniku vSak
doposud neptineslo zadnou univerzalné platnou odpoveéd’. Vzhledem k povaze problému to
ani neni mozné - jak tika i Brealey a Myers (1996): “There is no God-given, correct debt
ratio, and if there were, it would change.” Je jasné, ze dluhova strategie podniku neni
pouze vysledkem vlastniho rozhodovani podniku a vnitinich podminek, ale dalezitou roli

hraje 1 vn¢js$i prostiedi.
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Tradi¢ni pohled na zadluZenost se snazi nalézt rovnovahu mezi vyhodou danového $titu a
naklady financ¢ni tisn€. Pouziti dluhu nabizi podniku fadu vyhod a pfilezitosti, které mohou
prispét k ristu trzni hodnoty firmy. Na druhou stranu vyssi zadluzenost s sebou piinasi i
vys§i riziko pro investory, které mtize zapiicCinit vyssi tirokovou sazbu z pfijatych uvéri ¢i

jiné restrikce.

Vyhody a nevyhody podnikového dluhu z mikro- i makroekonomického hlediska
analyzoval naptiklad Bernanke (1985). Jako argument pro vyssi vyuzivani dluhu uvadi, ze
vys$$i zadluZzeni vyZaduje vyssi disciplinu manazert, coz muze prispivat K vyssi efektivite.
Bernanke déle zdlraziiuje 1 nutnost zabyvat se problematikou financ¢ni tisn€ nejen
z pohledu samotného podniku, ale i z pohledu vlivu zadluZzenosti daného podniku na

ostatni firmy.

Rada studii se zabyvala i vztahem mezi zadluZenosti podniku a jeho ziskovosti. Napiiklad
Arditti (1967) ¢i Nissim and Penman (2003) nalezli negativni zavislost mezi zadluzenosti a
vynosy firmy. George a Hwang (2009) potvrzuji signifikantni negativni vztah zadluZenosti
a ziskovosti akcii a zdiraznuji zavislost zadluzenosti na oboru podnikani. Na druhou stranu
nckteré studie udavaji pozitivni vztah mezi zadluzenosti a ziskovosti podniku, napiiklad
Masulis (1983). Konfliktni vysledky mohou byt zpisobeny rozdilnymi zptisoby Vv

definovani zadluZenosti ¢i ziskovosti, ptipadné pouzitou metodologii.

5.3.1 Pouzita metodika a cil vyzkumu

Provedena empiricka studie zaméfend na vyzkum zadluZenosti firem v Ceské republice
pracuje sekonomickymi daty ziskanymi pomoci komer¢ni databaze Albertina, ktera
zahrnuje informace o viech ekonomicky aktivnich subjektech v CR. Zadluzenost byla
analyzovana za pouziti panelovych dat fadové stovek az tisicti spolecnosti v ramci 14
odvétvi ekonomické ¢innosti ¢lenénych dle CZ-NACE za obdobi od roku 2006 do roku
2011. Spolecnosti byly vybrany pomoci nahodného vybéru (zvoleno ndhodné ¢islo od 1 do
10) ze skupiny spolecnosti srucenim omezenym a akciovych spolecnosti. Pocet
spolecnosti v jednotlivych skupinéch se lisil dle odvétvi (z kazdého odvétvi vybrana kazda

X-t4 firma) a zaroven byl ovlivnén i dostupnosti zvefejnénych ekonomickych dat.

NACE je standardni Kklasifikaci ekonomickych c¢innosti Evropské unie. Klasifikaci

ekonomickych &innosti CZ-NACE (specifikace v piiloze C) zavedl Cesky statisticky tirad
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s platnosti od ledna 2008. Nahradila dosavadni Odvétvovou klasifikaci ekonomickych
&innosti OKEC.

Cilem provedeného empirického vyzkumu bylo identifikovat trendy v zadluzovani
podniki v ramci jednotlivych obord ekonomické ¢innosti v obdobi od roku 2006 do roku
2011 a dale urcit vliv zadluzenosti na vykonnost firem (méteno ROE). Sledovana obdobi
zahrnuji jak ptedkrizové obdobi prosperity a rastu (roky 2006 az 2007), tak vrchol globalni
ekonomické a finan¢ni krize (2008 az 2010) a fazi recese (2011).

ZadluZenost podniku je vramci provedené studie méfena pomoci ukazateli celkové

zadluzenosti, zadluzenosti vlastniho kapitalu a ziskového G¢inku finanéni paky.

Celkova zadluZenost (zadluzenost, Debt Ratio) podniku je dana jako podil cizich zdroju
na celkovych aktivech:

celkova zadluzenost = cizi zdroje / aktiva celkem™100. (5-1)

Tento ukazatel udava, v jakém poméru podnik pouziva vlastni a cizi zdroje k financovani
svych aktiv. Vysledkem vypoctu je procento udéavajici podil fonda poskytnutych vétiteli
(Brigham a Houston, 2013, s. 107). Zatimco vé&fitelé davaji prednost nizsi hodnoté
ukazatele celkové zadluzenosti, akcionaii mohou naopak pozadovat vyssi zadluZenost,

protoz jim muze piinést vyssi zisky.

Zadluzenost vlastniho kapitalu (Debt to Equity Ratio, D/E ratio) je dana podilem cizich
zdrojli na vlastnim kapitalu (Synek, 2007, s. 55):

zadluzenost viastniho kapitalu = cizi zdroje / viastni kapital. (5-2)

Vypocteny ukazatel se pohybuje v intervalu <0,00>. Tento ukazatel patéi mezi zakladni
ukazatele dlouhodobé zadluZenosti firmy, protoze zasadné ovliviluje miru finanéniho
rizika. Zavisi predev§im na pfedmétu podnikatelské ¢innosti, urokovych mirach bank,
struktute aktiv, subjektivnich postojich a rozhodnutich vlastnikii a manazert, dale i na
ziskovosti podniku apod. Jak uvadi Synek (2007), vétsi podil kapitalu vlastniho je typicky
pro prumyslové podniky a ptfevaha cizich zdroji je typicka pro financni instituce.

Vyrovnany pomeér je charakteristicky pro obchodni spolecnosti.

Vyuzitim cizich zdrojl je moZné dosdhnout zvySeni majetku nad uroven vlastniho kapitalu.

Celkovy majetek je pak schopen produkovat vyssi trzby. Tento jev piedstavuje
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zminovanou finan¢ni paku, kterd zlepSuje rentabilitu vlastniho kapitalu. Zvyseni podilu
cizich zdroji ma souCasné vliv i na zvySeni nakladovych urokd, které pak snizuji podil
zisku plynouciho vlastnikiim. To miuiZze zpusobit pokles ukazatele urokové redukce zisku, i
rentability vlastniho kapitdlu. Kombinovany vliv obou faktorii vyjadiuje tzv. ziskovy

ucinek finanéni paky (Griinwald, 1994):

ziskovy ucinek financni paky = (zisk pred zdanénim/ zisk pred uroky a zdanenim) *

(celkova aktiva/ viastni kapital). (5-3)

Ziskovy ucinek finan¢ni paky udava, kolikrat je vlozeny kapital vlastnikl zvétSen pouzitim
ciziho kapitalu jako zdroje financovéni. Pokud je vétsi nez 1, pak zvySovani podilu cizich
zdroji ve finanéni struktufe podniku ma pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu
(ROE). Pokud je hodnota ukazatele nizsi nez 1, uziti cizich zdroji ROE snizuje. Ukazatel
ziskovy ucinek financni paky byl v ramci provedené analyzy pouzit ke zjisténi vzajemného

vztahu zadluZenosti a rentability vlastniho kapitalu sledovanych podnikii.

K vyhodnoceni analyzy zadluzenosti byly pouzity metody jednoduché popisné statistiky.

5.3.2 Vysledky studie zadluZenosti

Vysledky provedené studie zadluzenosti ¢eskych podniki sledované v letech 2006 az 2011
jsou zachyceny pomoci nasledujicich tabulek. Vysledky jsou prezentovany dle

jednotlivych obord podnikani.

Tabulka 5.12: Analyza zadluZenosti firem z odvétvi Zemédélstvi, lesnictvi, rybaistvi

Obor podnikani Rok Celkova zadluZenost ZadluZenost Ziskovy ucinek
(v %) viastniho kapitilu | finanéni pdaky
(index) (index)
Priimér Medidn Priimér Primér
| A | Zemé&delstvi, lesnictvi, | 2006 59,38 51,53 1,34 2,48
| rybafstvi 2007 60,66 53,06 1,31 1,91
] 2008 60,49 51,62 1,35 1,68
] 2009 59,20 51,32 1,13 1,78
] 2010 58,80 50,17 1,33 1,79
2011 58,46 49,33 1,25 1,68

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 5.13: Analyza zadluZenosti firem z odvétvi TéZba a dobyvani

Obor podnikani Rok Celkova zadluZenost ZadluZenost Ziskovy ucinek
(v %) vlastniho kapitilu | finanéni paky
(index) (index)
Priamér Median Primer Primér
| B | Tézba a dobyvani 2006 61,60 56,03 1,30 1,50
L 2007 64,26 51,37 1,03 1,04
L 2008 57,67 50,89 1,44 1,47
| 2009 58,12 49,03 1,17 1,94
L 2010 55,62 44,62 0,79 1,24
2011 58,13 48,51 1,62 2,03

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 5.14: Analyza zadluZenosti firem z odvétvi Zpracovatelsky primysl

Obor podnikani Rok Celkova zadluZenost ZadluZenost Ziskovy ucinek
(v %) vlastniho kapitilu | finanéni piky
(index) (index)
Priamér Median Primer Primér
| C | Zpracovatelsky 2006 66,09 60,90 1,90 2,15
|| pramysl 2007 62,90 57,84 1,79 2,13
L 2008 62,56 56,21 1,45 1,81
L 2009 62,88 54,04 1,40 1,69
] 2010 64,32 54,40 1,26 1,76
2011 64,26 54,59 1,40 1,75

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 5.15: Analyza zadluZenosti firem z odvétvi Vyroba a rozvod elektiiny, plynu,
tepla a klimatizovaného vzduchu

Obor podnikani Rok Celkova zadluZenost ZadluZenost Ziskovy ucinek
(v %) viastniho kapitilu | finanéni paky
(index) (index)
Priamér Medidin Primér Primér
| D | Vyroba arozvod 2006 59,02 59,90 2,83 2,90
|| elektfiny, plynu, tepla | 2007 54,85 53,60 2,20 2,69
|| aklimatizovan¢ho 2008 55,44 52,87 2,80 2,46
|| vzduchu 2009 55,50 56,22 2,32 2,64
L] 2010 55,69 53,35 2,46 2,59
2011 54,50 50,52 1,76 2,23

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 5.16: Analyza zadluZenosti firem z odvétvi Zasobovani vodou; ¢innosti
souvisejici s odpadnimi vodami, odpady a sanacemi

Obor podnikani Rok Celkova zadluZenost ZadluZenost Ziskovy ucinek
(v %) viastniho kapitilu | finanéni paky
(index) (index)
Priamér Medidn Primér Primér
E | Zasobovani vodou; 2006 58,64 51,11 1,77 2,18
| innosti souvisejici s 2007 60,07 46,80 1,67 2,28
|| odpadnimi vodami, 2008 54,83 43,36 1,27 1,96
|| odpady a sanacemi 2009 55,88 44,84 1,35 2,01
] 2010 55,50 43,35 1,16 1,72
2011 49,41 38,60 1,39 2,36

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 5.17: Analyza zadluZenosti firem z odvétvi Stavebnictvi

Obor podnikani Rok Celkova zadluZenost ZadluZenost Ziskovy ucinek
(v %) viastniho kapitilu | finanéni paky
(index) (index)
Pramér Medidin Primér Priamér
| F | Stavebnictvi 2006 69,93 69,61 2,78 3,01
L 2007 67,91 67,00 2,55 2,87
L 2008 65,63 62,70 2,13 2,38
L 2009 64,27 58,81 1,67 2,05
L 2010 64,71 58,08 1,58 1,89
2011 64,66 57,14 1,46 1,92

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 5.18: Analyza zadluZenosti firem z odvétvi Velkoobchod a maloobchod;
opravy a udrzba motorovych vozidel

Obor podnikani Rok Celkova zadluZenost ZadluZenost Ziskovy ucinek
(v %) vilastniho kapitilu | finanéni paky
(index) (index)
Primér Medidn Primér Primér
| G | Velkoobchod a 2006 77,24 70,76 1,55 2,08
|| maloobchod; opravy a | 2007 76,14 69,75 1,81 2,24
|| udrzba motorovych 2008 74,16 66,22 1,45 1,78
|| vozidel 2009 74,46 65,33 1,13 1,62
| 2010 73,43 63,76 1,08 1,52
2011 74,75 62,61 1,20 1,68

Zdroj: viastni zpracovani
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Tabulka 5.19: Analyza zadluZenosti firem z odvétvi Doprava a skladovani

Obor podnikani Rok Celkova zadluZenost ZadluZenost Ziskovy ucinek
(v %) vlastniho kapitilu | finanéni paky
(index) (index)
Priumér Medidn Primér Priimér
| H | Doprava a skladovani | 2006 72,60 70,95 2,63 2,72
L 2007 71,82 70,02 2,55 2,69
L 2008 73,35 69,61 2,05 2,14
L 2009 74,60 69,39 1,82 2,19
L 2010 74,54 68,47 1,59 2,01
2011 73,89 67,80 1,81 2,11

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 5.20: Analyza zadluZenosti firem zodvétvi Ubytovani, stravovani a
pohostinstvi

Obor podnikani Rok Celkova zadluZenost ZadluZenost Ziskovy ucinek
(v %) viastniho kapitilu | finanéni paky
(index) (index)
Pramér Medidin Primér Priamér
| | | Ubytovani, stravovani | 2006 103,06 88,31 -0,15 0,63
|| apohostinstvi 2007 104,35 86,46 -0,10 0,57
. 2008 106,49 87,43 -0,21 0,48
. 2009 108,64 90,36 -0,31 0,38
. 2010 112,05 91,13 -0,32 0,34
2011 111,88 88,18 -0,01 0,66

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 5.21: Analyza zadluZenosti firem z odvétvi Informa¢ni a kom. ¢innosti

Obor podnikani Rok Celkova zadluZenost ZadluZenost Ziskovy ucinek
(v %) viastniho kapitilu | finanéni paky
(index) (index)
Priamér Medidin Primér Primér
J | Informac¢ni a 2006 66,12 57,75 1,35 1,91
|| komunikaéni innosti | 2007 65,73 57,22 1,28 1,77
I 2008 64,54 56,29 1,35 1,94
L 2009 64,11 53,09 1,25 1,89
L 2010 63,25 52,47 1,12 1,78
2011 63,59 50,88 1,13 1,84

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 5.22: Analyza zadluZenosti firem z odvétvi PenéZnictvi a pojist'ovnictvi

Obor podnikani Rok Celkova zadluZenost ZadluZenost Ziskovy ucinek
(v %) vlastniho kapitilu | finanéni paky
(index) (index)
Priumér Medidn Primér Priimér
| K| PenéZnictvi a 2006 60,12 56,94 2,01 1,42
|| pojistovnictvi 2007 60,05 52,55 2,23 1,64
L 2008 58,33 50,44 1,75 1,70
| 2009 57,30 47,70 1,43 1,21
L 2010 53,94 50,00 1,34 1,85
2011 53,94 50,00 1,34 1,85

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 5.23: Analyza zadluZenosti firem z odvétvi Cinnosti v oblasti nemovitosti

Obor podnikani Rok Celkova zadluZenost ZadluZenost Ziskovy ucinek
(v %) vlastniho kapitilu | finanéni piky
(index) (index)
Priamér Median Primer Primér
| L | Cinnosti v oblasti 2006 70,98 76,12 1,14 1,53
|| nemovitosti 2007 70,96 75,27 1,45 1,70
L 2008 71,62 75,34 1,02 1,22
L 2009 74,34 76,08 0,93 1,26
] 2010 72,18 73,67 0,76 1,07
2011 73,30 73,16 0,40 0,88

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 5.24: Analyza zadluZenosti firem z odvétvi Profesni, védecké a technické
¢innosti

Obor podnikani Rok Celkova zadluZenost ZadluZenost Ziskovy ucinek
(v %) viastniho kapitilu | finanéni paky
(index) (index)
Priamér Medidin Primér Primér
| M| Profesni, védecké a 2006 64,73 56,88 1,51 1,98
|| technické ¢innosti 2007 63,26 53,21 1,29 1,83
L 2008 61,59 50,59 1,32 1,72
L 2009 61,40 48,78 1,18 1,67
L 2010 61,30 46,84 0,85 1,28
2011 61,30 46,84 0,85 1,28

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 5.25: Analyza zadluZenosti firem z odvétvi Administrativni ¢innosti

Obor podnikani Rok Celkova zadluZenost ZadluZenost Ziskovy ucinek
(v %) vlastniho kapitilu | finanéni pdky
(index) (index)
Priamér Median Primer Primér
| N | Administrativni a 2006 73,68 65,73 1,27 1,81
|| podplirné €innosti 2007 72,30 64,10 1,74 2,10
] 2008 71,86 63,49 1,26 1,75
L 2009 71,26 61,44 1,13 1,61
L 2010 69,96 58,66 1,10 1,58
2011 69,55 57,73 1,00 1,58

Zdroj: vilastni zpracovani

Primérna zadluzenost ¢eskych podnikli méfena pomoci ukazatele celkové zadluZenosti
vykazuje znaéné rozdily mezi jednotlivymi obory podnikani a zaroven lze vysledovat i
vyznamné zmény v prubéhu sledovaného obdobi v ramci jednotlivych odvétvi. Je mozné
konstatovat, ze u vSech odvétvi aritmeticky priimér ukazatele celkové zadluzenosti vice ¢i
mén¢ prekracuje hranici 50 % v kazdém sledovaném obdobi. Pokud je k urceni stfedni
hodnoty pouzit median, vysledné hodnoty zadluzenosti vyjdou o néco nizs$i (median
eliminuje vliv pfili§ vysokych ¢i pfili§ nizkych hodnot zadluzenosti, které zkresluji
aritmeticky primér). Zaroven Ize u vétSiny sledovanych odvétvi odhalit tendenci k poklesu
zadluzenosti v Case. Vyjimky lze nalézt u obori doprava a skladovani, ubytovani,
stravovani a pohostinstvi a ¢innosti v oblasti nemovitosti, u nichz se ukazatel celkové
zadluZzenosti ve sledovaném obdobi pribézné zvysoval. Z tabulky 5.20 je ziejmé, ze
odvétvi ubytovani, stravovani a pohostinstvi vykazuje ve srovnani s ostatnimi obory
nejvyssi hodnotu zadluzenosti; hodnota ukazatele celkové zadluzenosti presahuje hranici
100 %. Oproti tomu niz§i hodnoty zadluZenosti (primérné mezi 50 a 60 %) lze vysledovat
u obori: zdsobovani vodou a ¢innosti souvisejici s odpadnimi vodami, odpady a sanacemi,
zemedé€lstvi, lesnictvi a rybafstvi, tézba a dobyvani a prekvapivé také u oboru penéznictvi

a pojisStovnictvi.

Optimalni hodnota druhého ukazatele — zadluZenosti vlastniho kapitalu — se pohybuje
okolo hodnoty 1, coZ znaéi relativné stejny pomér vlastnich a cizich zdroji v podniku
pouzitych pro financovani podnikovych aktiv. Pokud je hodnota ukazatele nizsi nez 1, pak
dany podnik pouziva vice vlastnich neZ cizich zdroji a naopak, pokud je hodnota ukazatele
vys$8i nez 1, pak v podniku pievazuje vyuziti cizich zdroji. VSeobecné doporucovana
hodnota ukazatele D/E se pohybuje mezi 1,5 a 2, ev. méné. Jak je ziejmé z vysledku

prezentovanych v jednotlivych tabulkdch, i hodnoty ukazatele zadluzenosti vlastniho
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kapitalu se lisi dle odvétvi. Nejvyssi hodnoty ukazatele zadluzenosti vlastniho kapitalu
vykazuji odvétvi vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu,
stavebnictvi, doprava a skladovani a penéznictvi a pojiStovnictvi, u nichz pomér D/E
presahl alespon jednou ve sledovaném obdobi hodnotu 2. Dominantnim trendem pfi
analyze ukazatele zadluzenosti vlastniho kapitalu je rovnéz pokles tohoto ukazatele v Case.
Moznym vysvétlenim tohoto trendu jsou dopady ekonomické a hospodaiské krize a s tim
souvisejici klesajici ochota domacich bank poskytovat uvéry a zpiisnéni podminek pro
poskytnuti uvéru. Zaporna hodnota ukazatele zadluzenosti vlastniho kapitalu u odvétvi
ubytovani, stravovani a pohostinstvi je zplisoben zapornou praimeérnou hodnotou vlastniho
kapitalu v odvétvi. Zaporny vlastni kapitadl znamena, Ze zbytkovy podil na aktivech
podniku po odecteni vSech zavazkli podniku je zaporny. V tom piipadé ukazatel

zadluzenosti vlastniho kapitalu nelze hodnotit a interpretace jeho hodnot nedava smysl.

Vyhodnoceni vzajemného efektu financéni paky a urokové redukce zisku pii vyuzivani
cizich zdroju bylo provedeno pomoci ukazatele ziskového u¢inku finanéni paky (nékdy
se nazyva multiplikator vlastniho kapitalu). Hodnoty ukazatele vyssi nez 1 znamenaji
pozitivni efekt pouziti dluhu na ROE. Vypoctené hodnoty ukazatele ziskového uc¢inku
finanéni paky jsou obsazeny v poslednich sloupcich tabulek 5.12 az 5.25, které obsahuji
data za jednotlivé obory podnikani od roku 2006 do roku 2011. Jak je z tabulek patrné,
V naprosté vétSiné odvétvi ve vSech obdobich je ziskovy ucinek finanéni paky pozitivni
(pfesahuje hodnotu 1), s vyjimkou sektoru ubytovani, stravovani a pohostinstvi v celém
sledovaném obdobi a sektoru ¢innosti v oblasti nemovitosti v roce 2011. Pfestoze je
ziskovy ucinek finanéni paky ptfevazné pozitivni, neni tento efekt v ramci jednotlivych
oborti podnikani konstantni. Ve vétSiné obord doslo v pribéhu sledovaného obdobi k jeho
poklesu, pficemz nejnizsi G€inek financni paky na ROE je patrny v obdobi ekonomické a
financni krize v letech 2008 a 2009 u oborti zemédélstvi, lesnictvi, rybaistvi,
zpracovatelsky primysl, ubytovani, stravovani a pohostinstvi a penéznictvi a
pojistovnictvi a v pokrizovém obdobi v letech 2010 a 2011 u sektord vyroba a rozvod
elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu, stavebnictvi, velkoobchod a
maloobchod, opravy a udrzba motorovych vozidel, doprava a skladovani, ¢innosti v oblasti

nemovitosti, profesni, védecké a technické ¢innosti a administrativni a podplirné ¢innosti.
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5.3.3 Analyza zadluZenosti - zavéry

Provedena empiricka analyza zadluZenosti podniki v CR ukazala, Ze na zakladé obou
sledovanych ukazatelt, ukazatele celkové zadluzenosti 1 zadluzenosti vlastniho kapitalu,
lze nalézt vyrazné odliSnosti v zdvislosti na odvétvi. U vSech odvétvi v kazdém
sledovaném obdobi ukazatel celkové zadluzenosti piekracuje hranici 50 % a zaroven lze u
vetsiny sledovanych odvétvi odhalit tendenci k poklesu zadluZzenosti v ¢ase. Analyza
pomoci multiplikatoru vlastniho kapitalu v naprosté vétSiné odvétvi ve vSech obdobich
prokézala pozitivni ziskovy ucinek finanéni paky (s vyjimkou sektoru ubytovani,
stravovani a pohostinstvi), nicmén¢ ve vétsing oborit doslo v prabéhu sledovaného obdobi

k poklesu tohoto t¢inku.

Na zaklad¢ téchto pozorovani lze konstatovat, ze vysledky této studie jsou v souladu
s teorii kapitadlové struktury Modiglianiho a Millera: s ristem cizich zdroji v kapitalové
struktute Ceskych podnikil roste i rentabilita vlastniho kapitalu. Z pohledu pozitivniho ¢i
negativniho pfinosu zadluzenosti na hospodafeni podniku lze pak vyzdvihnout pozitivni
efekt vyssiho zadluZeni na podnikovou rentabilitu vlastniho kapitalu sledovanych firem

Vv obdobi od roku 2006 do roku 2011.

5.4 Vyhodnoceni trendu ve vyvoji kapitalové struktury dle

odvétvi

Jednim z cilii disertacni prace je postihnout trendy ve vyvoji volby konkrétni kapitalové
struktury Ceskych firem v zavislosti na oboru podnikani na zaklad¢ vlastniho vyzkumu.
Dalsi cast empirického vyzkumu byla vénovana vyvoji kapitdlové struktury v Case dle

odvétvi.

5.4.1 Pouzita metodika

Zakladnim souborem pii provedeném zkouméni byly vSechny ekonomicky aktivni
obchodni spoleénosti v Ceské republice. Zdrojem dat o subjektech byla databaze firem a
instituci Creditinfo Albertina GOLD, ktera obsahuje piehled o vSech registrovanych
podnikatelskych subjektech v CR, véetné zékladnich ekonomickych vysledkd firem
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zvetejnovanych v Obchodnim véstniku. Byla pouzita data z vykazli o majetku a zévazcich

vybranych firem.

Ze zakladniho souboru vsech obchodnich spolecnosti bylo vybrano 14 odvétvi
ekonomickych cinnosti dle CZ-NACE, piicemz vramci jednotlivych odvétvi bylo
posuzovano 100 firem vybranych dle filtru: akciové spolecnosti + spolecnosti s ru¢enim
omezenym, vySe obratu ve sledovaném obdobi. Firmy, jez nezveiejnily své ekonomické
vysledky, ackoliv maji zdkonnou povinnost toto ucinit, byly z vybérového vzorku
vylouceny a nahrazeny dalsi firmou v potadi dle obratu. Byla ziskana data za vSech 14
odvétvi pro 3 vybrana obdobi: rok 2000, 2005 a 2010. Tato prufezova obdobi byla zvolena

z ditvodu néaroc¢nosti zpracovani udajii za kazdy jednotlivy rok.

Analyza podnikovych zdroji je zaloZena na Ucetnim pohledu na kapitadlovou strukturu.
Ekonomicka data ziskana z podnikovych tcetnich vykazl byla rozclenéna dle vlastnictvi
kapitalu z ucetniho hlediska na vlastni kapital, ktery je ve vlastnictvi podnikatele, a na cizi

zdroje, které podniku zapujéil urcity vétitel.

Vlastni kapital obchodni kapitdlové spolecnosti tvofi nasledujici polozky: zékladni
kapital, kapitalové fondy, fondy ze zisku (rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy)

a nerozdéleny zisk z minulych let.

Cizi zdroje predstavuji zdroje, které podnik ziskal od jinych pravnickych ¢&i fyzickych
osob a jez mu byly zapljceny na urcitou dobu. Za zapiij¢eni zdroji podnik obvykle plati
urok. Vyuziti ciziho kapitadlu v podnikani pomahd fteSit nedostatek vlastniho kapitalu.
Zakladni strukturu cizich zdroji podniku tvofi: rezervy, dlouhodobé zavazky, kratkodobé
zavazky, bankovni Gvéry dlouhodobé a kratkodobé uvéry, kratkodobé finan¢ni vypomoci a

Casové rozliSeni (neni zahrnuto).

5.4.2 Vyvoj kapitalové struktury v ¢ase dle odvétvi

Tato kapitola je vénovana analyze trendti ve slozeni kapitalové struktury vybranych firem.
Rok 2000 lze charakterizovat jako obdobi prosperity a ristu hrubého domaciho produktu,
které vyvrcholilo obdobim let 2004 az 2007, kdy pramérné ro¢ni tempo rastu HDP se stale
zvySovalo. Rok 2005 Ize charakterizovat jako obdobi vrcholu ekonomického riistu. V roce

2008 jiz zacina HDP klesat v disledku celosvétové ekonomické a finanéni krize. V roce
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2009 se ekonomicka recese projevila plné¢ poklesem HDP. V roce 2010 jiz ekonomika

mirng rostla, rok 2010 1ze chapat jako obdobi mirného oziveni (pokrizové obdobi).

Vysledky vyzkumu jsou prezentovany pomoci tabulek. Tabulky 5.26 az 5.39 zachycuji
vlastni a cizi zdroje v podrobném ¢lenéni dle zvetejnénych vykazt o majetku a zédvazcich
(rozvahy) jednotlivych spolecnosti a vyvoj tohoto ¢lenéni v Case (za roky 2000, 2005 a
2010) za jednotlivd odvétvi a priblizuji vysledny pomér vlastnich a cizich zdroji za
jednotliva odvétvi v daném Casovém horizontu. Na zaklad¢ analyzy dat jsou identifikovany
hlavni trendy ve vyvoji kapitalové struktury v jednotlivych odvétvich. Vlastni a cizi zdroje
jsou Vv tabulce barevné odliSeny — vlastni zdroje jsou podbarvené zelené, cizi zdroje

cervene.

54.2.1 Analyza kapitalové struktury firem z odvétvi Zemédélstvi,
lesnictvi a rybarstvi

Tabulka 5.26: Pomér jednotlivych zdroji financovani — pramér za odvétvi
Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi (v %0)

Zdroje 2000 2005 2010
Zakladni kapital 49,97 41,84 33,41
Kapitalové fondy 2,36 4,90 3,61
Rezervni fondy, ned¢litelny fond a ostatni 6,80 6,47 6,52
fondy ze zisku

Nerozdeleny zisk minulych let 1,27 7,08 12,25
Vysledek hospodateni bézného ucetniho 2,36 2,79 3,28
obdobi

Vlastni zdroje celkem 62,77 63,07 59,06
Rezervy 3,16 4,08 2,12
Dlouhodobé zavazky 10,03 7,23 4,49
Kratkodobé zavazky 12,60 12,89 15,54
Bankovni Gvéry dlouhodobé 8,25 8,85 11,76
Kratkodobé bankovni uvéry a kratkodobé 3,20 3,89 7,03
finan¢ni vypomoci

Cizi zdroje celkem 37,23 36,93 40,94

Zdroj: vlastni zpracovani

Odvétvi zeméedéElstvi, lesnictvi a rybafstvi se v celém sledovaném obdobi vyznacuje mirnou
prevahou vlastnich zdroji nad vyuzitim zdroji cizich. Ackoliv se pomér celkovych
vlastnich a celkovych cizich zdrojii v Case vyrazné nemeni, pii bliz8i analyze kapitalové

struktury je patrny pokles podilu zakladniho kapitalu a zaroven rust podilu kratkodobych
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zavazkl a bankovnich tvéri (dlouhodobych i kratkodobych). Dale se v ¢ase zvysuje podil

nerozdéleného zisku na celkovych zdrojich financovani (tabulka 5.26).

5.4.2.2 Analyza kapitalové struktury firem z odvétvi TéZba a dobyvani

Tabulka 5.27: Pomér jednotlivych zdroji financovani — primér za odvétvi Tézba a
dobyvani (v %)

Zdroje 2000 2005 2010
Zakladni kapital 48,87 16,90 15,57
Kapitalové fondy 0,46 0,31 0,57
Rezervni fondy, ned€litelny fond a ostatni 15,35 1,65 5,68
fondy ze zisku

Nerozdéleny zisk minulych let 0,38 17,24 36,38
Vysledek hospodaieni bézného ucetniho 2,60 5,19 9,73
obdobi

Vlastni zdroje celkem 67,67 41,29 67,93
Rezervy 16,82 23,78 15,06
Dlouhodobé zavazky 1,42 6,89 2,66
Kratkodobé zavazky 6,92 14,22 6,65
Bankovni uvéry dlouhodobé 6,66 10,68 3,52
Kratkodobé bankovni uvéry a kratkodobé 0,51 3,13 4,19
finan¢ni vypomoci

Cizi zdroje celkem 32,33 58,71 32,07

Zdroj: vlastni zpracovani

Odvétvi tézba a dobyvani zahrnuje ¢innosti spojené se ziskdvanim nerostnych surovin —
uhli, rud, ropy a zemniho plynu. V obdobi roku 2000 a 2010 je patrny témét shodny pomér
vlastnich a cizich zdroji. Pfi bliz§im zkoumani kapitalové struktury je mozno odhalit
vyrazné rozdily v kapitalové struktuie v danych letech. Nejvyraznéj$i zménou je pokles
podilu zakladniho kapitalu a nartist podilu nerozdélené¢ho zisku z minulych let. Podil
kratkodobych i dlouhodobych bankovnich tvért je obdobny v roce 2000 a 2010, rok 2005

pak vykazuje nartst podilu bankovnich uvéri (tabulka 5.27).

5.4.2.3 Analyza kapitalové struktury firem z odvétvi Zpracovatelsky
primysl

V odvétvi zpracovatelského priimyslu je na prvni pohled patrny vyrovnany pomér vyuziti
vlastnich a cizich zdroji ve vSech sledovanych obdobich (s velice mirnou pievahou zdroja

cizich v obdobi roku 2000 a 2010). V case je mozno vysledovat tendenci ke snizovani
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podilu zakladniho kapitdlu a k mirnému ristu podilu bankovnich Gvéra a nerozdéleného
zisku. Podil kratkodobych a dlouhodobych zavazki na celkovych zdrojich ziistava ve
vSech obdobich obdobny (tabulka 5.28).

Tabulka 5.28: Pomér jednotlivych zdroji financovani — prumér za odvétvi
Zpracovatelsky priumysl (v %0)

Zdroje 2000 2005 2010
Zakladni kapital 35,82 25,89 25,09
Kapitalové fondy 4.40 3,56 1,25
Rezervni fondy, ned€litelny fond a ostatni 2,22 3,13 2,26
fondy ze zisku

Nerozdéleny zisk minulych let 1,19 10,59 11,83
Vysledek hospodateni bézného ucetniho 424 6,74 6,60
obdobi

Vlastni zdroje celkem 47,85 49 91 47,03
Rezervy 4,96 2,43 1,39
Dlouhodobé zavazky 6,88 4,97 7,33
Kratkodobé zavazky 27,73 23,37 24,77
Bankovni ivéry dlouhodobé 5,85 8,76 7,32
Kratkodobé bankovni uvéry a kratkodobé 6,73 10,56 12,16
finan¢ni vypomoci

Cizi zdroje celkem 52,15 50,09 52,97

Zdroj: vlastni zpracovani

5.4.2.4 Analyza kapitalové struktury firem z odvétvi Vyroba a rozvod
elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu

Odvétvi vyroby a rozvodu elekttiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu vykazovalo

pramérné za odvétvi v roce 2000 a 2005 vyssi vyuziti vlastnich zdroju nez zdroju cizich,

vroce 2010 doslo k vyrovnani poméru. V odvétvi je patrnd tendence poklesu podilu

zakladniho kapitéalu a rist podilu kratkodobych zavazkl. V roce 2010 je patrny vyrazngjsi

narust podilu nerozdéleného zisku z minulych let (tabulka 5.29).
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Tabulka 5.29: Pomér jednotlivych zdroji financovani — primér za odvétvi Vyroba a
rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu (v %)

Zdroje 2000 2005 2010
Zakladni kapital 36,36 45,28 18,26
Kapitalové fondy 2,14 2,22 3,33
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni 4,56 7,49 5,52
fondy ze zisku

Nerozdéleny zisk minulych let 9,28 2,66 19,37
Vysledek hospodafeni bézného ucetniho 3,09 8,14 3,13
obdobi

Vlastni zdroje celkem 55,44 65,80 49,62
Rezervy 8,39 1,49 1,03
Dlouhodobé zavazky 13,56 3,62 12,41
Kratkodobé zavazky 8,89 21,93 21,51
Bankovni uvéry dlouhodobé 12,60 4,41 12,92
Kratkodobé bankovni véry a kratkodobé 1,14 2,75 2,52
finan¢ni vypomoci

Cizi zdroje celkem 44 56 34,20 50,38

Zdroj: vlastni zpracovani

5.4.25 Analyza kapitalové struktury firem z odvétvi Zasobovani
vodou, ¢innosti souvisejici s odpadnimi vodami, odpady a
sanacemi

Tabulka 5.30: Pomér jednotlivych zdroji financovani — primér za odvétvi
Zasobovani vodou, ¢innosti souvisejici s odpadnimi vodami, odpady a sanacemi (v %0)

Zdroje 2000 2005 2010
Zakladni kapital 45,03 30,04 36,44
Kapitalové fondy 7,08 6,30 2,27
Rezervni fondy, ned¢litelny fond a ostatni 4,74 3,41 474
fondy ze zisku

Nerozdéleny zisk minulych let 0,18 10,42 12,64
Vysledek hospodafeni bézného ucetniho 1,76 <3, 0 3,36
obdobi

Vlastni zdroje celkem 58,79 53,96 59,45
Rezervy 1,52 3,68 3,92
Dlouhodobé zavazky 26,68 5,53 6,02
Kratkodobé zavazky 10,75 23,84 17,82
Bankovni uvéry dlouhodobé 1,63 7,75 8,24
Kratkodobé bankovni véry a kratkodobé 0,62 5,23 4,56
finan¢ni vypomoci

Cizi zdroje celkem 41,21 46,04 40,55
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Zdroj: vlastni zpracovani

Pomér vlastnich a cizich zdroji v odvétvi zdsobovani vodou a cinnosti souvisejici
s odpadnimi vodami, odpady a sanacemi je ve vSech sledovanych obdobich obdobny —
pievazuje vyuziti zdrojii vlastnich nad zdroji cizimi. Mezi vyraznéjsi zmény, které lze
vysledovat ve vyvoji kapitalové struktury, patii pokles podilu dlouhodobych zavazki a
nariist podilu zavazkd kratkodobych. Dale doslo k mirnému snizeni podilu zékladniho

kapitalu a nartistu podilu nerozdéleného zisku (tabulka 5.30).

5.4.2.6 Analyza kapitalové struktury firem z odvétvi Stavebnictvi

Analyza vysledkl fadi odvétvi stavebnictvi mezi odvétvi s ptevahou vyuziti cizich zdroja.
Podil cizich zdroju se dokonce v pribéhu jednotlivych obdobi zvySoval az na pomér
70,88 % cizich zdroji ku 29,12 % vlastnich zdroji (viz tabulka 5.31). Ve srovnani
S ostatnimi odvétvimi je napadny maly podil zakladniho kapitalu na celkovych pouzitych
zdrojich financovani a vyrazny podil kratkodobych zavazka. Vyuziti bankovnich Gvéri je
v obvyklém poméru jako u jinych odvétvi. Podil nerozdéleného zisku se v pribehu casu

zvySoval.

Tabulka 5.31: Pomér jednotlivych zdroji financovani — priamér za odvétvi
Stavebnictvi (v %0)

Zdroje 2000 2005 2010
Zakladni kapital 29,08 14,20 8,68
Kapitalové fondy 3,86 0,96 2,54
Rezervni fondy, ned¢litelny fond a ostatni 1,33 1,39 1,62
fondy ze zisku

Nerozdéleny zisk minulych let 3,44 9,53 12,94
Vysledek hospodafeni bézného ucetniho 3,20 4,37 3,33
obdobi

Vlastni zdroje celkem 40,92 30,44 29,12
Rezervy 4,34 4,20 3139
Dlouhodobé zavazky 2,28 3,13 4.34
Kratkodobé zavazky 44,60 41,70 48,65
Bankovni uvéry dlouhodobé 3,15 6,57 5,70
Kratkodobé bankovni uvéry a kratkodobé 470 13,97 8,81
finan¢ni vypomoci

Cizi zdroje celkem 59,08 69,56 70,88

Zdroj: vlastni zpracovani
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5.4.2.7 Analyza kapitalové struktury firem z odvétvi Velkoobchod a
maloobchod, opravy a idrzba motorovych vozidel

Tabulka 5.32: Pomér vlastnich a cizich zdroji — primér za odvétvi Velkoobchod a
maloobchod, opravy a udrzba motorovych vozidel (v %0)

Zdroje 2000 2005 2010
Zakladni kapital 33,63 18,15 12,25
Kapitalové fondy 2,03 4,26 4,35
Rezervni fondy, ned€litelny fond a ostatni 1,27 1,20 1,35
fondy ze zisku

Nerozdéleny zisk minulych let 1,12 8,45 18,11
Vysledek hospodatfeni bézného ucetniho 0,53 3,36 4,95
obdobi

Vlastni zdroje celkem 38,58 35,41 41,01
Rezervy 0,84 0,97 0,74
Dlouhodobé zavazky 11,36 6,25 5,51
Kratkodobé zavazky 36,09 39,70 33,86
Bankovni uvéry dlouhodobé 6,86 2,38 4.08
Kratkodobé bankovni véry a kratkodobé 6,27 15,30 14,81
finan¢ni vypomoci

Cizi zdroje celkem 61,42 64,59 58,99

Zdroj: vlastni zpracovani

Firmy zabyvajici se velkoobchodem, maloobchodem a opravami a udrzbou motorovych
vozidel maji pomér vlastnich a cizich zdroji ve prospéch vyuziti zdroji cizich, kde
prevazuji kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni Gvéry a finan¢ni vypomoci. V ramci
zdrojii vlastnich dochéazelo k postupnému poklesu podilu zakladniho kapitalu v Case a

Kk nartstu podilu nerozdélené¢ho zisku (tabulka 5.32).

5.4.2.8 Analyza kapitalové struktury firem z odvétvi Doprava a
skladovani

Spolecnosti podnikajici v odvétvi dopravy a skladovani vykazuji konstantni pomér

vlastnich a cizich zdrojii ve vSech zkoumanych letech, ptevazuje vyuziti zdroji vlastnich

nad zdroji cizimi. V roce 2000 vykazaly firmy v odvétvi zaporny pramérny vysledek

hospodafeni bézného ucetniho obdobi. Pomérné vyrazny podil zakladniho kapitalu v roce

2000 se v nasledujicich letech snizil. Od ostatnich odvétvi se odvétvi dopravy a skladovani

odlisuje vyssim podilem kapitalovych fondi ve vSech sledovanych letech (tabulka 5.33).
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Tabulka 5.33: Pomér jednotlivych zdroji financovani — primér za odvétvi Doprava a
skladovani (v %0)

Zdroje 2000 2005 2010
Zakladni kapital 53,43 32,01 41,76
Kapitélové fondy 13,98 26,27 23,49
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni 0,66 1,57 1,45
fondy ze zisku

Nerozdéleny zisk minulych let 0,05 5,34 2,10
Vysledek hospodafeni bézného ucetniho -2,46 0,96 0,88
obdobi

Vlastni zdroje celkem 65,66 66,16 69,68
Rezervy 1,33 0,90 1,01
Dlouhodobé zavazky 3,24 6,86 6,68
Kratkodobé zavazky 8,91 17,97 11,98
Bankovni uvéry dlouhodobé 19,73 5,64 5,89
Kratkodobé bankovni véry a kratkodobé 1,11 2,49 4,76
finan¢ni vypomoci

Cizi zdroje celkem 34,34 33,84 30,32

Zdroj. viastni zpracovani

5.4.2.9 Analyza kapitalové struktury firem z odvétvi Ubytovani,
stravovani a pohostinstvi

Tabulka 5.34: Pomér jednotlivych zdroji financovani — primér za odvétvi
Ubytovani, stravovani a pohostinstvi (v %0)

Zdroje 2000 2005 2010

Zakladni kapital 35,60 15,68 13,30
Kapitalové fondy 2,82 3,92 9,87

Rezervni fondy, ned¢litelny fond a ostatni 1,84 0,72 1,00

fondy ze zisku

Nerozdéleny zisk minulych let 0,54 5,25 6,85

Vysledek hospodafeni bézného ucetniho -1,53 1,53 -13,61
obdobi

Vlastni zdroje celkem 39,29 27,10 17,41
Rezervy 5,57 1,78 0,52

Dlouhodobé zavazky 15,74 11,18 14,42
Kratkodobé zavazky 9,70 9,09 10,54
Bankovni uvéry dlouhodobé 29,19 46,76 32,07
Kratkodobé bankovni uvéry a kratkodobé 0,52 4,09 25,05
finan¢ni vypomoci

Cizi zdroje celkem 60,71 72,90 82,59

Zdroj: vlastni zpracovani
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Firmy podnikajici v odvétvi ubytovani, stravovani a pohostinstvi hospodatily ve
sledovanych letech pfevazné s cizimi zdroji. V letech 2000 a 2010 firmy prumérné
vykdzaly zaporny vysledek hospodaieni. Velice vyrazny je podil dlouhodobych
bankovnich Uvért na celkovych zdrojich financovani, v priabéhu let doSlo i k narGstu

podilu kratkodobych uvért. Podil zakladniho kapitalu se postupné snizoval (tabulka 5.34).

5.4.2.10 Analyza kapitalové struktury firem z odvétvi Informacni a
komunika¢ni ¢innosti

U spolecnosti podnikajicich v odvétvi informacnich a komunikaénich ¢innosti prevazovaly
v roce 2000 zdroje cizi nad zdroji vlastnimi, v roce 2005 se tento pomér zacal pieklapét ve
prospéch zdrojl vlastnich. V obdobi roku 2010 jiz vlastni zdroje pfevazovaly nad zdroji
cizimi v poméru uvedeném v tabulce. Pro rok 2000 je charakteristickym rysem pro toto
odvétvi zaporny vysledek hospodateni a pomérné vysoky podil dlouhodobych bankovnich
uvérl. Vyraznym trendem v odvétvi je pokles podilu zékladniho kapitalu, rlst

nerozd¢leného zisku a pokles podilu zavazkt a Gvérn (tabulka 5.35).

Tabulka 5.35: Pomér jednotlivych zdroji financovani — primér za odvétvi
Informaéni a komunikaéni ¢innosti (v %0)

Zdroje 2000 2005 2010
Zakladni kapital 43,33 28,87 10,24
Kapitalové fondy 1,70 2,01 10,40
Rezervni fondy, ned¢litelny fond a ostatni 0,47 2,99 0,78
fondy ze zisku

Nerozdéleny zisk minulych let 1,21 13,11 27,51
Vysledek hospodateni bézného ucetniho -14,59 9,49 17,19
obdobi

Vlastni zdroje celkem 32,12 56,47 66,12
Rezervy 3,19 1,25 1,40
Dlouhodobé zavazky 16,87 4,29 5,92
Kratkodobé zavazky 17,70 28,90 19,92
Bankovni véry dlouhodobé 28,97 2,77 3,19
Kratkodobé bankovni véry a kratkodobé 1,15 6,31 3,45
finan¢ni vypomoci

Cizi zdroje celkem 67,88 43,53 33,88

Zdroj: viastni zpracovani
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5.4.2.11 Analyza kapitalové struktury firem z odvétvi PenéZnictvi a
pojisStovnictvi

Tabulka 5.36: Pomér jednotlivych zdroji financovani — priamér za odvétvi
PenéZnictvi a pojistovnictvi (v %)

Zdroje 2000 2005 2010
Zakladni kapital 19,90 6,36 12,23
Kapitalové fondy 16,33 4,60 4,15
Rezervni fondy, ned€litelny fond a ostatni 2,81 0,47 0,88
fondy ze zisku

Nerozdéleny zisk minulych let 0,32 2,20 3,41
Vysledek hospodatfeni bézného ucetniho 0,52 2,78 1,92
obdobi

Vlastni zdroje celkem 39,89 16,41 22.60
Rezervy 2,30 0,42 0,39
Dlouhodobé zavazky 6,04 17,64 11,44
Kratkodobé zavazky 25,35 20,12 12,49
Bankovni uvéry dlouhodobé 13,99 21,25 23,80
Kratkodobé bankovni véry a kratkodobé 12,43 24,17 29,29
finan¢ni vypomoci

Cizi zdroje celkem 60,11 83,59 77,40

Zdroj: vlastni zpracovani
Odvétvi penéznictvi a pojisStovnictvi je specifické tim, ze hospodafi pievazné s cizim
kapitdlem. Tabulka 5.36 tento rys odvétvi potvrzuje, v jednotlivych sledovanych letech

vSak pomér vlastnich a cizich zdroji kolisd. Dale je patrny trend zvySovani podilu

kratkodobych a dlouhodobych avért.

5.4.2.12 Analyza kapitalové struktury firem z odvétvi Cinnosti v oblasti
nemovitosti

Pomér vlastnich a cizich zdroji u firem podnikajicich v oblasti nemovitosti byl v roce 2000
vyrovnany, od roku 2005 mirné pfevazuje podil cizich zdroji. V roce 2000 toto odvétvi
vykéazalo zaporny hospodaisky vysledek, od roku 2005 je podil zisku na celkovych
zdrojich sice zanedbatelny, ale kladny. Ve sloZeni kapitalové struktury je patrna tendence
poklesu podilu zdkladniho kapitalu a rist podilu dlouhodobych bankovnich uvéra (tabulka
5.37).
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Tabulka 5.37: Pomér jednotlivych zdroji financovani — priamér za odvétvi Cinnosti v
oblasti nemovitosti (v %0)

Zdroje 2000 2005 2010
Zakladni kapital 61,17 22,37 11,32
Kapitalové fondy 5,00 8,94 14,11
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni 11,10 1,67 2,67
fondy ze zisku

Nerozdéleny zisk minulych let 0,48 3,02 3,65
Vysledek hospodafeni bézného ucetniho -26,24 1,88 0,99
obdobi

Vlastni zdroje celkem 51,51 37,88 32,74
Rezervy 8,35 0,71 0,59
Dlouhodobé zavazky 4,46 10,46 14,33
Kratkodobé zavazky 27,78 12,38 8,79
Bankovni uvéry dlouhodobé 6,69 32,94 39,23
Kratkodobé bankovni véry a kratkodobé 1,21 5,64 4,32
finan¢ni vypomoci

Cizi zdroje celkem 48,49 62,12 67,26

Zdroj: vlastni zpracovani

5.4.2.13 Analyza kapitalové struktury firem z odvétvi Profesni, védecké
a technické ¢innosti

Tabulka 5.38: Pomér jednotlivych zdroju financovani — primér za odvétvi Profesni,
védecké a technické ¢innosti (v %0)

Zdroje 2000 2005 2010
Zakladni kapital 57,18 21,33 9,39
Kapitalové fondy 1,83 6,36 5,97
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni 3,05 1,61 2,38
fondy ze zisku

Nerozdéleny zisk minulych let 0,73 6,15 30,59
Vysledek hospodatfeni bézného ucetniho -0,04 3,31 427
obdobi

Vlastni zdroje celkem 62,74 38,76 52,59
Rezervy 2,82 3,07 1,84
Dlouhodobé zavazky 3,46 419 7,31
Kratkodobé zavazky 24,94 28,51 32,89
Bankovni véry dlouhodobé 5,51 9,30 2,21
Kratkodobé bankovni uvéry a kratkodobé 0,52 16,17 3,16
finan¢ni vypomoci

Cizi zdroje celkem 37,26 61,24 47,41

Zdroj: viastni zpracovani
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V oboru profesnich, védeckych a technickych ¢innosti je pomér vlastnich a cizich zdroju
v ¢ase ruznorody, kolisa okolo vyvazeného poméru, v letech 2000 a 2010 s prevahou
zdroju vlastnich, v roce 2005 s pievahou zdroju cizich. Z tabulky 5.38 je patrna tendence
poklesu podilu zakladniho kapitalu a rust podilu nerozdéleného zisku. Podil kratkodobych
zavazku je v Case stabilni, podil dlouhodobych zavazku se mirné zvysil, rovnéz doslo

k narastu kapitalovych fondu (tabulka 5.38).

5.4.2.14 Analyza kapitalové struktury firem z odvétvi Administrativni a
podptirné ¢innosti

Kapitalova struktura firem vénujicich se administrativnim c¢innostem obdobné
jako piedchozi odvétvi profesnich, védeckych a technickych ¢innosti kolisa okolo
vyvazeného poméru, vroce 2000 s pfevahou zdroju vlastnich, v letech 2005 a 2010
S ptevahou zdrojii cizich. Pro rok 2000 je charakteristicky vysoky podil zékladniho
kapitdlu a zaporny vysledek hospodafeni. Podil zakladniho kapitdlu se v nésledujicich
letech snizil a stabilizoval, pfi¢emzZ zarovent doSlu ke zvySeni podilu ostatnich polozek
kapitalové struktury, kapitdlovych fondd, kratkodobych bankovnich uvért, vysledku
hospodateni i zavazka (tabulka 5.39).

Tabulka 5.39: Pomér jednotlivych zdroji financovani — primér za odvétvi
Administrativni a podpiirné ¢innosti (v %)

Zdroje 2000 2005 2010
Zakladni kapital 50,98 15,21 14,49
Kapitalové fondy 5,58 8,19 13,09
Rezervni fondy, ned€litelny fond a ostatni 2,44 1,42 1,44
fondy ze zisku

Nerozdéleny zisk minulych let 0,55 9,16 9,70
Vysledek hospodatfeni bézného ucetniho -2,48 4,83 3,19
obdobi

Vlastni zdroje celkem 57,08 38,82 41,91
Rezervy 0,45 2,08 1,39
Dlouhodobé zavazky 10,79 6,49 8,81
Kratkodobé zavazky 15,76 28,61 19,21
Bankovni uvéry dlouhodobé 14,58 18,26 16,27
Kratkodobé bankovni uvéry a kratkodobé 1,34 5,74 12,41
finan¢ni vypomoci

Cizi zdroje celkem 42 92 61,18 58,09

Zdroj: vlastni zpracovani
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5.4.3 Shrnuti trendi ve vyvoji kapitalové struktury obchodnich

spolecnosti

Na zékladé provedené analyzy zdroji financovani obchodnich spolecnosti ze 14 riiznych

odvétvi podnikatelské ¢innosti v letech 2000 az 2010 1ze konstatovat nasledujici zavéry.

Mezi odvétvi, ve kterych pievazuje pouZiti vlastnich zdroji financovani nad zdroji
cizimi ve vSech sledovanych letech, se fadi odvétvi zemédé€lstvi, lesnictvi a rybafstvi,
vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu, zasobovéani vodou a
¢innosti souvisejici s odpadnimi vodami, odpady a sanacemi, a doprava a skladovani.

Jedna se o trend typicky pfevazné pro praimyslova a zemedélska odvétvi.

Vyrazna prevaha cizich zdroji ve vyhodnoceni kapitadlové struktury se potvrdila u
odvétvi penéznictvi a pojisStovnictvi. Mezi dalsi odvétvi, u kterych v poméru vlastnich a
cizich zdrojl, pfevazuji zdroje cizi, patii stavebnictvi, velkoobchod a maloobchod, opravy
a udrzba motorovych vozidel, ubytovani, stravovani a pohostinstvi. Spole¢nym

charakteristickym rysem uvedenych odvétvi je, Ze se vétSinou jedna o poskytovani sluzeb.

Analyza kapitadlové struktury ve zpracovatelském primyslu pfinesla jako u jediného
odvétvi vyjimecénou vyrovnanost Vv poméru vlastnich a cizich zdroji Vv celém

sledovaném obdobi od roku 2000 do roku 2010.

K nepravidelnym zménam v poméru vlastniho a ciziho kapitalu ve sledovaném obdobi
dochézelo u nékolika nesourodych odvétvi. Patii sem tézba a dobyvani, kde v kapitalové
struktufe zpocatku prevazovaly zdroje vlastni, poté cizi a nasledn¢ opét vlastni. V odvétvi
informacnich a komunikacnich ¢innosti nejprve ptevazovaly zdroje cizi a od roku 2005 jiz
pfevazuji zdroje vlastni. Opacnym piipadem byla odvétvi ¢innosti v oblasti nemovitosti a
administrativnich a podpiirnych ¢innosti, kde nejprve pievazovaly zdroje vlastni a od roku
2005 prevazuji zdroje cizi. V odvétvi profesnich, védeckych a technickych ¢innosti nejprve
pfevaZovaly zdroje vlastni, poté cizi a nakonec se pomér vlastnich a cizich zdroji

vyrovnal.

Dle srovnani vysledki z let 2005 a 2010, v jejichz mezidobi vrcholila finanéni krize (2008
az 2009), se neda vysledovat zadné tendence k prioritnimu vyuzivani vlastnich ¢i cizich

zdroji, ani ke zvySenému podilu bankovnich uvért a dlouhodobych zavazkd.
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Analyza trendi Vv ramci jednotlivych odvétvi odhalila, Ze u vSech sledovanych odvétvi
doslo mezi roky 2005 a 2010 k vyraznému poklesu podilu zakladniho kapitalu, ktery byl
doprovazen rustem podilu nerozdéleného zisku z minulych let a podilu vysledku
hospodareni bézného ucetniho obdobi. Podil vlastniho kapitalu poklesl u deviti odvétvi a u
péti odvétvi podil vlastniho kapitalu vzrost. U deviti odvétvi rovnéz doslo k riistu podilu

bankovnich avért, k poklesu u péti odvétvi.

5.5 Dotaznikové Setieni zamérené na determinanty kapitalové

struktury a investi¢ni rozhodovani podnikii

Na zaklad¢ studia teoretickych vychodisek vyvstdvaji otdzky, jak firmy vnimaji
kapitalovou strukturu v praxi: zda skute¢né sleduji pomér vlastnich a cizich zdroji, jaké
vné&jsi a vnitini faktory maji z jejich pohledu nejvétsi vliv na vyslednou podobu podnikové
kapitalové struktury ¢i zda ke svému financovani vyuzivaji ndstroje kapitdlového trhu

(pokud ano, tak jake).

Tato cast disertatni prace obsahuje vysledky empirického Setfeni zaméfeného na
determinanty kapitalové struktury podnikatelskych subjektii a dalsi aspekty investicniho

rozhodovéni z pohledu téchto subjektl (obchodnich spole¢nosti).

5.5.1 Pouzita metodika

Setteni bylo provedeno v nékolika fazich. Prvni fize spodivala ve stanoveni zakladniho a
vybéroveého souboru. Zakladnim souborem zkoumani byly vSechny ekonomicky aktivni
obchodni spole¢nosti v Ceské republice. Zdrojem dat o subjektech (obor podnikani a
kontaktni informace) byla databdze firem a instituci Creditinfo Albertina GOLD.
Reprezentativnost vzorku je jednim z dulezitych predpokladt statického zpracovani.
Reprezentativni vybér byl v ramci vyzkumu provadén ze skupin, kdy vsechny zkoumané
objekty byly rozdéleny dle urcitého znaku (dle ekonomickych ¢innosti) a z kazdé skupiny
bylo vybrano nékolik reprezentant, kteti byli zahrnuti do vyzkumu. Ze zakladniho
souboru vsech obchodnich spole¢nosti bylo zvoleno 14 odvétvi ekonomickych ¢innosti dle
CZ-NACE, pticemz v ramci kazdého odvétvi bylo ndhodnym vybérem (pouzit generator

nahodnych c¢isel) vybrano 100 firem. Vybérovy soubor tvotilo 1400 firem.
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Prace s vybérovym souborem je méné Casové narocnd na ziskéni a zpracovani dat, je ale
nutno brat do tivahy i mozna negativa. Hlavnim zaporem je, ze odhady potizené pomoci
vybéru se pIn¢ nekryji se skute¢nymi vlastnostmi zkoumaného zakladniho souboru, ale
urcitym zpuasobem se od néj odchyluji. Jsou zatiZzeny vybérovou chybou, ktera vznikne tim,
7ze hodnoty proménné jsou zjistovany jen u vybérového souboru, ale zavéry jsou

provadény pro cely zakladni soubor.

Dalsi faze zahrnovala vytvoreni elektronického dotazniku, ktery byl nasledné¢ emailovou
postou rozeslan na finanéni a ekonomicka oddéleni ¢i management 1400 firem.
Dotaznikové Setfeni probihalo v pribchu zaii az fijna 2013. Névratnost dotaznikil je pii
takovychto Setfenich obvykle pomérné nizka. Pocet navracenych dotaznikl byl pouze 48,
presto ho lze povazovat za soubor velkého rozsahu. Dotaznik obsahoval otazky, jejichz
cilem bylo zjistit skutecné faktory, které maji vliv na to, jaké zdroje financovani podniky
vyuzivaji. Zda je vyslednd kapitdlova struktura firmy vysledkem vlastniho rozhodnuti
firmy ¢i jinych vnitinich faktort, nebo spi$ vysledkem pisobeni vnéjSich faktord, které
firma sama neni schopna ovlivnit. Dotaznik byl zkonstruovan na bazi tzv. hodnoticich skal,
které slouzi k vyjadfeni nazord a postoji, a proto jsou casto vyuzivany pro svou
jednoduchost. Jednotlivé postoje respondenti jsou na Skale zietelné vyjadreny urcitou
deskriptivni vypovédi. Mezi hlavni vyhody téchto typt otazek patii snadnéjsi vyhodnoceni
pomoci statistické analyzy a rychlejsi zptisob zpracovani. Hlavni nevyhodou, se kterou je
nutno pocitat, je Casta nesnadnd interpretace $kal a jejich subjektivni ohodnoceni. Pro
provedené dotaznikové Setfeni byla vybrana §ala od 1 do 5, takze bylo pocitdno i s tzv.

nulovym bodem. Formulaf dotazniku tvofi pfilohu D této disertacni prace.

Na rozdil od fady provedenych empirickych vyzkumi v oblasti kapitdlové struktury firem,
které se opiraji ex-post o vetfejné dostupnd ekonomickd data, toto dotazovani bylo

zaméiené na faktory, které ex-ante vyslednou kapitalovou strukturu ovliviiuji.

Vyhodnoceni ziskanych dat bylo provedeno pomoci metod deskriptivni statistiky.
Ordinalni proménné jsou proménné, které mohou nabyvat v daném intervalu kone¢ného
poctu hodnot a lze je setfidit podle kvalitativniho hlediska. Kardinalni proménné jsou
numerické proménné, jejichz hodnoty maji vyznam cisel, jezZ lze sefadit do vzristajici nebo
klesajici fady, a mohou nabyvat teoreticky jakékoli hodnoty z defini¢niho intervalu

proménné. Pii analyze proménnych je nejprve provedena zakladni deskriptivni statistika
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s vypoctem zdkladnich parametri polohy a rozptyleni. Pokud jsou splnény zdkladni
predpoklady, jsou zkouméany vazby mezi jednotlivymi soubory. Jedna se o zamitnuti ¢i
nezamitnuti nulové hypotézy Hp pomoci sady t-testl. V pfipadé zamitnuti normality
Shapiro-testem pii jejim vyrazném naruSeni je pouzit neparametricky Wilcoxontuv test. Ne
vzdy bylo mozné vV rdmci vyhodnoceni jednozna¢né rozhodnout, zda se jednd o proménnou

ordinalni nebo kardinalni, proto byly provedeny ob¢ analyzy.

Hladina vyznamnosti o udavd maximalni chybu, které je mozno se pti zavérech dopustit.
V celé praci se pracuje s hladinou vyznamnosti o =0,05, coz odpovida 5% chybé. Hladina
spolehlivosti HS je pak dana vztahem 1- a a udava, s jakou spolehlivosti ¢inime zavér. P-
hodnota je chyba, jaké se dopustime, pokud zamitneme hypotézu Ho. Konfidenéni
interval p;_, je interval, kde se nachazi stfedni hodnota statistického souboru se
spolehlivosti 1- o. Nulova hypotéza H, je hypotéza, jejiz platnost je testovana,

alternativni hypotézu Ha tvoii alternativy k Ho.

Ke stanoveni nejvyraznéjSich vnitinich a vnéjSich determinant kapitalové struktury byla
pouzita metoda faktorové analyzy. Faktorova analyza je statistickd metoda seskupovani
vysoce korelovanych dat a redukce poctu ptivodnich proménnych na mensi pocet faktort
(Meloun a Militky, 2004). Vzhledem k ndzvu metody ,,faktorova“ analyza, jejimz cilem je
stanoveni vyslednych ,,faktort“, je v ramci této studie pro ,faktory, které ovliviiuji
kapitalovou strukturu podniku®“ pouzivan nadadle pojem ,determinanta kapitalové
struktury®, protoze se jedna o ,,proménnou vstupujici do faktorové analyzy. Faktorova
analyza vnéjSich determinant plivodné zahrnovala 9 proménnych (determinant), analyza
vnitinich determinant zahrnovala 11 proménnych. Pojem ,,faktor* je vystup z faktorové
analyzy, ktery je vytvofen pomoci redukce a sumarizace ,,proménnych® — determinant. Na
zaklad¢ provedené faktorové analyzy vnéjSich a vnitinich determinant byly stanoveny 3
vngjsi faktory a 3 vnitini faktory, pficemz kazdy faktor je tvofen vice proménnymi
obsaZenymi v dotazniku. Pro zpracovani faktorové analyzy byl vyuzit software R (R Core

Team R, 2012).

K vyhodnoceni vlivu pravni formy podnikéni, velikosti podniku a oboru podnikani na
strukturu odpovédi tykajicich se vnéjsich a vnitinich faktort pifi rozhodovani o vysi cizich

zdroju byla pouzita analyza rozptylu ANOVA (Analysis Of Variance). Tato metoda je
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zalozena na hodnoceni vztahii mezi rozptyly porovnavanych vybérovych soubort

(testovani shody stfednich hodnot se pievadi na testovani shody dvou rozptyla (F-test)).

Pro potieby analyzy ANOVA byly jednotlivé obory podnikani agregovany ze 14 odvétvi

do 4 skupin obort, u nichZ lze nalézt spole¢né charakteristiky:

1.

3.

4.

Prumysl — reprezentuje 56,25 % respondentli a zahrnuje odvétvi: F — Stavebnictvi,
D - Vyroba a rozvod elektiiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu, B - Tézba
a dobyvani a C - Zpracovatelsky pramysl.

Sluzby - reprezentuje 22,92 % respondentii a zahrnuje odvétvi: G - Velkoobchod a
maloobchod, opravy a udrzba motorovych vozidel, E - Zasobovani vodou, ¢innosti
souvisejici s odpadnimi vodami, odpady a sanacemi, H - Doprava a skladovani, | -
Ubytovéni, stravovani a pohostinstvi a L - Cinnosti v oblasti nemovitosti.
Administrativa - reprezentuje 10,42 % respondenti a zahrnuje odvétvi: J -
Informacni a komunikaéni ¢innosti, N - Administrativni a podptirné ¢innosti a M -
Profesni, védecké a technické ¢innosti.

Zemedelstvi - reprezentuje 10,42 % respondentli a zahrnuje odvétvi A -

Zeméd@lstvi, lesnictvi, rybafstvi.

Dotaznikové Setfeni bylo zaméfeno na vnitini a vnéjsi determinanty kapitalové struktury,

podil vlastnich a cizich zdroji ve firmé, predpokladany vyvoj ve slozeni kapitalové

struktury, pouzivané metody vyhodnocovani investi¢nich projektl a vyuzivani ndstroji

kapitalové trhu k ziskani kapitalu. Respondenti zaroven vyplilovali i1 otdzky tykajici se

pravni formy podnikéni, pfevazujiciho pfedmétu ¢innosti a velikosti podniku.

5.5.2 Vyhodnoceni dotaznikového Setieni — skladba respondentii

Tabulka 5.40 shrnuje skladbu respondentii dle pravni formy podnikani.

Tabulka 5.40: Skladba respondentu dle pravni formy podnikani

Pravni forma podnikani Pocet respondentii Podil (v %)
Akciova spolecnost 8 16,7
Spolecnost s ru¢enim omezenym 39 81,3
Jin4 (statni podnik) 1 2,1
Celkem 48 100,0

Zdroj: vilastni zpracovani
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Statisticky vyznamné nejcetnéji je zastoupena pravni forma spolecnost s rucenim
omezenym. Lze dale konstatovat, ze pravni forma ,,jind“ se vyskytla zcela minoritné

(jednou) a jednalo se o statni podnik.

Tabulka 5.41 shrnuje skladbu respondenti podle pievazujiciho pifedmétu ekonomické

¢innosti podniku.

Respondenti s pievazujicim piedmétem ¢innosti F- stavebnictvi jsou zastoupeni statisticky
vyznamné cCetné€ji nez respondenti s pfevazujicim predmétem cinnosti E,H,LJ,L a M
(p-hodnotamsx<0,0348). Respondenti s pievazujicim piedmétem cCinnosti D - vyroba a
rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu jsou zastoupeni statisticky
vyznamné cetnéji, nez respondenti s pievazujicim predmétem cinnosti H,ILJLL a M
(p-hodnotamsx<0,0196). V zastoupeni ostatnich pievazujicich pfedmétl ¢innosti nebyl

rozdil indikovan jako statisticky vyznamny (p-hodnotanmin<0,0578).

Tabulka 5.41: Skladba respondentu dle pirevaZujiciho pfedmétu ¢innosti

PrievaZujici predmét Cinnosti Pocet respondentii | Podil (v %)
F - Stavebnictvi 9 18,8
D - Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a

e . 8 16,7
klimatizovaného vzduchu
G - Velkoobchod a maloobchod, opravy a tdrzba 5 125
motorovych vozidel '
A - Zemédélstvi, lesnictvi, rybatstvi 5 10,4
B - Tézba a dobyvani 5 10,4
C - Zpracovatelsky primysl 5 10,4
N - Administrativni a podpirné ¢innosti 3 6,3
E - Zéasobovani vodou, ¢innosti souvisejici s 9 49
odpadnimi vodami, odpady a sanacemi ’
H - Doprava a skladovani 1 2,1
| - Ubytovani, stravovani a pohostinstvi 1 2,1
J - Informac¢ni a komunika¢ni ¢innosti 1 2,1
L - Cinnosti v oblasti nemovitosti 1 2,1
M - Profesni, védecké a technické ¢innosti 1 2,1
Celkem 48 100,0

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 5.42 piedstavuje skladbu respondenti podle velikosti podniku (méfeno poctem

pracovnik).
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Tabulka 5.42: Skladba respondenti dle velikosti podniku

Velikost podniku (podet pracovnikii) Pocet respondentit Podil (v %)
mikropodnik (0-9 pracovnik) 12 25,0
maly podnik (10-49 pracovniki) 21 43,8
sttedni podnik (50-249 pracovnikii) 10 20,8
velky podnik (250 a vice pracovniki) 5 10,4
Celkem 48 100,0

Zdroj: vlastni zpracovani

Do kategorie mikropodnik byly zafazeny firmy s po¢tem pracovnika 0 az 9, do kategorie
maly podnik firmy s poétem pracovniktu 10 az 49, do kategorie stiredni podnik firmy
s poc¢tem pracovnikt 50 az 249 a do kategorie velky podnik firmy s poctem pracovnikl

ptesahujicim 250.

Analyza odhalila statisticky vyznamny rozdil v zastoupeni malych a stfednich podnikii
(p-hodnota<0,0482). Tento zavér je ale na hranici (hraniéni hodnota pro zavér je p-
hodnota <0,05). Vzhledem k poc¢tu respondenti je vhodné&jSi konstatovat, ze jediny
statisticky ~vyznamny rozdil je v zastoupeni malych a velkych podnika
(p-hodnota<0,0017). V zastoupeni ostatnich velikosti podnikti pak rozdil neni indikovan
jako statisticky vyznamny. V zastoupeni mikropodnikd, stfednich a velkych podnikl nebyl

identifikovan statisticky vyznamny rozdil (p-hodnotamin<0,0896).

5.5.3 Souhrn vysledkii dotazovani tykajici se investi¢éniho rozhodovani

firem

V této Casti prace jsou shrnuty vysledky provedeného empirického vyzkumu tykajici se
vybranych aspektii investicniho rozhodovani firem. Prezentovdno je vyhodnoceni
odpovédi respondentii na otazky tykajici se podilu vlastnich a cizich zdroji ve firmé,
nazord firem na predpokladany vyvoj ve sloZeni kapitalové struktury, pouzivané metody
vyhodnocovéni investi¢nich projektli a na ptipadné vyuzivani néstroji kapitalové trhu pii
ziskavani kapitalu.

Cilem otazky ,,Sleduje VaSe spole¢nost pomér vlastnich a cizich zdroju kapitalu?*
bylo zjistit, zda firmy v CR maji povédomi o vlastni kapitdlové struktuie. Obrazek 5.9

shrnuje skladbu odpovédi na otazku.
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| O Ano, pfesny pomér O Ano, pouze pfiblizné ONe |

Obrazek 5.9: Skladba odpovédi na otazku: ,,Sleduje VasSe spole¢nost pomér vlastnich
a cizich zdroji kapitalu?“

Zdroj: vlastni zpracovani

Analyza neprokézala, Ze by byl statisticky vyznamny rozdil v zastoupeni jednotlivych
odpovédi (p-hodnotanin<0,723). Pokud jsou agregovany odpovédi ano, piesny pomér a
ano, pouze pribliZné, lze konstatovat, Ze vétSina dotazanych firem (68,8%) sleduje

pomér vlastnich a cizich zdroju.

Firmy, které na piedchazejici otazku odpoveéd€ly ano nebo ano, pouze priblizné, mély
V nasledujici dopliiujici otdazce odhadnout pomér vlastnich a cizich zdroji. Skladbu
odpovédi tykajici se poméru vlastnich zdroji prezentuje obrazek 5.10. U jednoho

respondenta nebyl tdaj uveden.

16 -
S 12 -
')i:
[=} |
g8 14
54 11
~ 1 5 1
O T T T T 1
do 20 % 21-40 % 41-60 % 61-80% 81-100%

Podil vlastnich zdroji

Obrazek 5.10: Skladba odpovédi na otazku: ,,Pokud ANO (a ANO priblizné),
odhadnéte prosim podil VLASTNICH zdroji (v %)
Zdroj: vlastni zpracovani

Lze konstatovat, Zze v zastoupeni podili do 20 %, 21 — 40 % a 61 — 80 % neni statisticky
vyznamny rozdil (p-hodnotamin<0,102). Statisticky vyznamny rozdil byl identifikovan
v zastoupeni podilt 81-100 % a podila s vyskytem 5 a méné (p-hodnotan,x<0,389). Podil
41 — 60 % je zastoupen statisticky vyznamné cetnéji, nez podily s poctem vyskyti 1
(p-hodnotamx<0,004).
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Z firem, které sleduji pomér vlastnich a cizich zdroji, jich vétSina (43,8 %) odhaduje,
Ze prevazuji zdroje vlastni (podil vlastnich zdroji 81 az 100 %) a 34,4 % odhaduje

vyrovnany pomér vlastnich a cizich zdroju (podil vlastnich zdroja 41 az 60 %).

Firmy se mély dale pokusit odhadnout, jaky bude dalSi vyvoj ve sloZeni kapitalové
struktury jejich podniku. Obrazek 5.11 shrnuje skladbu odpovédi na otazku. Analyzovana

je zména podilu ciziho kapitalu.

15 7 26

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Opodil cizich zdroji se bude snizovat
Opodil cizich zdroji se bude zvySovat
Opom¢ér vlastnich a cizich zdrojl ztistane konstantni

Obrazek 5.11: Skladba odpovédi na otazku: ,,Jaky predpokliadate vyvoj ve sloZeni
kapitalové struktury Vaseho podniku?*

Zdroj: vlastni zpracovani

Lze konstatovat, Ze je statisticky vyznamny rozdil v jednotlivych nazorech na zménu
podilu ciziho kapitalu ve firmach je statisticky vyznamny rozdil a to ve vSech piipadech
(p-hodnotamx<0,085). Statisticky vyznamné nejvétsi skupina respondentti se domniva, ze
podil ciziho kapitalu ve firmé bude konstantni a nebude se ménit (p-hodnotamin<0,085). Ze
zbylych dvou ndzorl je statisticky vyznamné cetnéji zastoupen ten, Ze se podil ciziho
kapitalu ve firm¢ bude snizovat (p-hodnota<0,088). VétSina respondentu (54,2 %)

predpoklada, Ze podil vlastnich a cizich zdroju ziistane i v budoucnu konstantni.

Cast dotaznikil byla zaméfena i na metody, které podniky vyuZivaji pro vyhodnocovani
investi¢nich projektl. Analyza odpovédi na otazku , Jaké metody vyhodnocovani
investi¢nich projektia Vase firma vyuziva? Zvolte frekvenci z nabizené Skaly 1 azZ 5:
1 — pouZivame pravidelné, 5 — nepouzivame* byla provedena nejprve jako analyza

ordinalnich proménnych a nasledné jako kardinalnich proménnych.

Analyza odpovédi tykajici se metod a frekvence vyuziti metod vyhodnocovani investi¢nich

projekti jako proménnych ordindlnich je zachycena na obrazku 5.12. Vzhledem
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K nizkému poctu dat a roztfisténosti odpovédi je provedena agregace hodnoceni
nasledujicim zplsobem: hodnoceni 1 a 2 je agregovano do hodnoceni ,,metodu
pouzivame®, hodnoceni 3: ,neutralni hodnoceni®, hodnoceni 4 a 5 je agregovano do

hodnoceni ,,metodu nepouzivame*.

Z vysledki vyplyva, Ze statisticky nejcastéji pouzZivanou metodou je metoda doby
navratnosti projektu, kterou pouZiva 66,7 % respondentli, nasleduje navratnost
investice, jejiz pouzivani udava 50,5 % respondentii. Oproti tomu nejméné cCasto
vyuzivanymi metodami vyhodnocovani investi¢nich projekta je index ziskovosti (pouZiti
udava 16,7 % respondentdl), vnitini vynosové procento (18,8 % respondentil) a
ekonomicka ptidana hodnota (27,1 % respondentd), pticemz p-hodnotamax<0,0269. U
zbylych dvou metod nebyl v zastoupeni skupin respondentl, ktefi je pouzivaji a
respondentli, ktefi je nepouzivaji, identifikovan statisticky vyznamny rozdil
(p-hodnotann<0,150). Zadny z respondentii neuvedl, Ze by jejich podnik vyuzival jinou

metodu vyhodnocovéni investi¢nich projektil, nez byly uvedeny.

index ziskovosti | 8 | 12 | 28 |

ekonomicka(i é)\f;ii?né hodnota | 13 | 8 | 57 |

doba navratnosti | 32 | 5 | 11 |

navratnost investice | 24 | 9 | 15 |

&istd soutasna hodnota | 16 | 9 | 23 |

vnitini vynosové procento (IRR) | 9 | 3 | 36 |
O(I%) 20I% 40I% GOI% 80I% 106%

| O metodu pouzivame Oneutralni hodnoceni O metodu nepouzivame |

Obrazek 5.12: Vyhodnoceni odpovédi na otiazku: ,, Jaké metody vyhodnocovani
investi¢nich projektii Vase firma vyuziva?“ jako ordinalnich proménnych
Zdroj: vlastni zpracovani

Analyza odpovédi tykajici se metod a frekvence vyuziti metod vyhodnocovani investi¢nich

projekti jako kardindlnich proménnych je zachycena v tabulce 5.43 a na obrazku 5.13.
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Tabulka 5.43: Metody vyhodnocovani investi¢nich projekti — analyza odpovédi jako
kardinalnich proménnych

Metoda | x- t\/% X+ t\/% Medidn ggg’]’;’li‘;”“’
M1: vnitini vynosové procento (IRR) 4,02 3,60 4,44 5 1,480
M2: ¢ista soucasna hodnota 3,40 2,99 3,80 3 1,440
M3: navratnost investice 2,77 2,32 3,22 2,5 1,601
M4: doba navratnosti 2,38 1,96 2,79 2 1,453
M5: ekonomicka pridana hodnota 3,63 3,23 4,02 4 1,409
MBG6: index ziskovosti 3,71 3,34 4,07 4 1,288

Zdroj: vlastni zpracovani

4,50 T
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3,00 - l T l
2,50 : l I
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——eo

M1 M2 M3 M4 M5 M6

Obrazek 5.13: Vyhodnoceni odpovédi na otiazku: ,,Jaké metody vyhodnocovani
investi¢nich projektii Vase firma vyuziva?“ jako kardinalnich proménnych

Zdroj: vlastni zpracovani

Analyza prokézala statisticky vyznamny rozdil ve stfednich hodnotach hodnoceni vyuZiti
jednotlivych metod u metody doba navratnosti a ostatnich, kromé névratnosti investice.
Dale byl identifikovan statisticky vyznamny rozdil ve stfedni hodnoté Cetnosti vyuziti
metod mezi metodou navratnost investice a metodami vnitini vynosové procento (IRR) a
index ziskovosti. V ostatnich pfipadech nebyl rozdil identifikovan jako statisticky

vyznamny (95% intervaly spolehlivosti stfednich hodnot se ptekryvaji).

Vzhledem k tomu, Ze firmy v CR pouze v omezené mife vyuZivaji nastroji kapitalového
trhu k ziskavani zdroju financovani, byla dalsi otazka zaméfena pravé na to, zda dané
firmy nékteré instrumenty kapitalového trhu vyuzivaji. V pfipadé Zze ano, mély
identifikovat jaké (emise akcii, emise obligaci, jiné) a v pfipad€ Ze ne, mély uvést hlavni

divod.
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Jeden respondent (2,1 %) uvedl, Ze spole¢nost vyuziva k ziskani kapitalu emisi obligaci.
Zbylych 47 respondenti (97,9 %) uvedlo, ze zadné z nastroju kapitalového trhu jako zdroj
financovani nevyuzivaji. Mezi divody, které respondenti uvedli, byly devétkrat (32,1 %)
zastoupeny vysoké naklady spojené s emisi, desetkrat (20,8 %) nizkd likvidita ¢eského
kapitalového trhu a po jednom (2,1 %) byly uvedeny jiné (vlastni) odpovédi. Mezi jiné
odpovédi naptiklad pattilo, ze ,,jsou maly podnik®, dale ,,nechci mit jakykoli dluh®, dale
»jsme statni podnik®, piipadné ,,pro nasi firmu nesmysl“, ziejme vhledem k malé velikosti
firmy. U zbylych respondentii diivod nebyl uveden. Vysledky dotazovani potvrdily

zanedbatelny zajem podnikii o financovani pomoci nastroji kapitalového trhu.

5.5.4 Vnéjsi determinanty kapitalové struktury z pohledu podniki

V ramci dotazovani méli respondenti na vybér z9 vnéjSich determinant kapitdlové
struktury jejich podniku:

e celkovy hospodéisky vyvoj zemé,

e urovei trokovych sazeb v CR,

e urovei dafiovych sazeb v CR,

e situace na kapitalovém trhu v CR,

e Vliv konkurencnich podnikd,

e vladni zasahy ¢i podpora podnikani,

e politicky systém zemé,

e odvétvi podnikatelské ¢innosti,

o legislativa a jeji vymahatelnost v praxi.

vvvvvv

faktor nema vliv).

5.54.1 Analyza odpovédi jako ordinalnich proménnych

Jak jiz bylo zminéno, ordinalni proménné jsou proménné, které mohou nabyvat v daném
intervalu kone¢ného poctu hodnot a Ize je setfidit podle kvalitativniho hlediska. Vzhledem
k nizkému poctu dat a roztfisténosti odpovédi je provedena agregace hodnoceni
nasledujicim zptsobem: hodnoceni 1 a 2: determinanta spiSe méa vliv, hodnoceni 3:
neutralni hodnoceni, hodnoceni 4 a 5: determinanta spiSe nemd vliv. Obrazek 5.14

zachycuje jednotlivé odpovédi pied agregaci, obrazek 5.15 po agregaci odpovédi.
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Legislativa a jeji vymahatelnost v |
praxi

Odvétvi podnikatelské ¢innosti | 12 | 9 | 18 [ 6 3]

Politicky systtmzemé [ 6 [ 8 ] 17 [ 8 ] 9 |

Vladni zésahy ¢i podpora |
podnikani

Vliv konkurenénich podnikd | 10 [ 7 1 20 [ 9 [2]

Situace na kapitalovém trhu v |
CR

Uroven dafiovych sazebv CR [__8 | 27 | 10 [2]1

Urovei trokovych sazeb v CR | 16 | 15 | 12 [3]2]

Celkovy hospodaisky vyvoj
zeme

0% 20% 40% 60% 80% 100%
| o1 o2 o3 04 o5 |

Obrazek 5.14: Struktura odpovédi na otazku: ,,Ohodnot’te diileZitost uvedenych
vnéjSich faktoru p¥i rozhodovani o vysi cizich zdroji“ pred agregaci odpovédi
Zdroj: vlastni zpracovani

Legislativa a jeji vymahatelnost |

> 26 | 9 | 13 |
Vv praxi

Odvétvi podnikatelské ¢innosti | 21 | 18 | 9 |

Politicky systém zemé | 14 | 17 | 17 |

Vladni zésahy ¢i podpora |

podnikéani 32 l 9 | - |

Vliv konkurenénich podnikil | 17 | 20 | 11 |

Situace na kapitalovém trhu v |
CR

Uroven dafiovych sazeb v CR | 35 | 10 [3]

Uroven arokovych sazeb v CR | 31 | 12 | 5 ]

Celkovy hospodarsky vyvoj |

y 12 [ 22 | 14 |
zeme

0% 20% 40% 60% 80% 100%

| ODeterminanta spiSe ma vliv.  ONeutralni hodnoceni O Determinanta spiSe nema vliv |

Obrazek 5.15: Struktura odpovédi na otazku: ,,Ohodnot’te diilezitost uvedenych
vnéjSich faktoru p¥i rozhodovani o vysi cizich zdroji“ po agregaci odpovédi
Zdroj: viastni zpracovani
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Po agregaci odpovédi lze konstatovat, ze respondenti povazuji za spiSe dulezité
determinanty: legislativu a jeji vymahatelnost v praxi, vladni zasahy ¢i podporu podnikani,
trovent danovych sazeb v CR a troven urokovych sazeb v CR. U téchto proménnych se
odpovéd’ ,,determinanta spiSe ma vliv objevuje statisticky vyznamné ¢etnéji nez zbylé dvé
(p-hodnotamsx<0,037). Pokud bychom porovnali pouze odpovédi, které se néjakym
zpusobem vymezuji (nebrali bychom v potaz odpovédi ,,neutrdlni hodnoceni*), do skupiny

proménnych s Vlivem by jesté ptibyla determinanta odvétvi podnikatelské ¢innosti.

Determinanta situace na kapitalovém trhu v CR ma nejvétsi podil zastoupeni odpovédi
»determinanta spiSe nemd vliv*. Tato je zastoupena statisticky vyznamné cetnéji nez

odpovéd’ ,,determinanta spiSe ma vliv (p-hodnota<0,007).

Analyza vysledkii dotazovani tykajiciho se vnéjSich determinant identifikovala jako
nejvyznamnéjsi faktory ,legislativu a jeji vymahatelnost v praxi“, ,,vladni zasahy c¢i
podporu podnikani¥, ,urovei daiovych sazeb v CR* a ,uroveii urokovych sazeb
vCR¥ Jako nejméné dileZity faktor pro rozhodovani podnikii o zdrojich

financovani se ukazala ,,situace na kapitalovém trhu®.

55.4.2 Analyza odpovédi jako kardinalnich proménnych

Ne vzdy lze jednoznacné rozhodnout, zda se jedna o proménnou ordindlni nebo kardinalni,

byla proto provedena i analyza odpovédi jako kardinalnich proménnych.

Kardinalni proménné jsou proménné, jejichz hodnoty maji vyznam c¢isel, 1ze je sefadit do
vzrustajici nebo klesajici fady a mohou nabyvat teoreticky jakékoli hodnoty z defini¢niho
intervalu proménné. Pii jejich analyze je nejprve provedena zakladni deskriptivni statistika

s vypoctem zakladnich parametri polohy a rozptyleni (tabulka 5.44 a obrazek 5.16).

176



Tabulka 5.44: Dilezitost vnéjSich determinant: analyza odpovédi jako kardinalnich
proménnych

Vnéjsi determinanty x |x-— t\/iﬁ x+ t\/iﬁ Median Lj;’:ﬂ;i‘;ma
Al: celkovy hospodaisky vyvoj zemé 2,98 2,72 3,24 3 0,934
A2: troveti urokovych sazeb v CR 2,17 1,86 2,48 2 1,098
A3: uroven dafiovych sazeb v CR 219 | 1,95 2,43 2 0,842
A4: situace na kapitalovém trhu v CR 3,38 3,06 3,69 3 1,104
AD5: vliv konkurencnich podnikt 2,71 2,39 3,03 3 1,129
AG6: vladni zasahy ¢i podpora podnikani 2,15 1,80 2,49 2 1,220
AT: politicky systém zem¢ 3,13 2,77 3,48 3 1,265
A8: odvétvi podnikatelské cinnosti 2,56 2,23 2,90 3 1,183
A9: legislativa a jeji vymahatelnost v praxi | 2,63 2,28 2,97 2 1,231

Zdroj: vlastni zpracovani

w
w
—e

Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9

Obrazek 5.16: Diilezitost vnéjSich determinant: grafické vyhodnoceni odpovédi jako
kardinalnich proménnych

Zdroj: viastni zpracovani

Statisticky vyznamny rozdil ve stfedni hodnoté hodnoceni jednotlivych proménnych lze
identifikovat mezi determinantami A2: urovni urokovych sazeb v CR, A3: urovni
danovych sazeb v CR a A6: vladnimi zasahy ¢ podporou podnikani (spide vyznamny vliv)
na stran¢ jedné a Al: celkovym hospodaiskym vyvojem zemé, A4: situaci na kapitadlovém
trhu v CR a A7: politickym systémem zemé (spi$e nevyznamny vliv) na strané druhé (95%
intervaly spolehlivosti stfednich hodnot se nepiekryvaji). Rozdil ve stfednich hodnotach
hodnoceni v ostatnich piipadech nelze povazovat za statisticky vyznamny (95% intervaly

spolehlivosti stiednich hodnot se piekryvaji).
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5.5.4.3 Faktorova analyza hodnoceni vlivu vnéjSich determinant

Faktorova analyza byla provedena ve 3 krocich (tabulka 5.45), vramci nichz byly
redukovany proménné i determinanty. Atributy s hodnotou korelaéniho koeficientu
mensiho nez +0,5 byly vyfazeny. Cilem bylo redukovat proménné i extrahované faktory na
tzv. optimalni uroven, tj. na pocet faktordi, které meély nejvétsi vliv na vyslednou

kapitalovou strukturu.

Tabulka 5.45: DileZitost vnéjSich determinant: faktorova analyza hodnoceni vlivu
vnéjSich determinant

1. krok 2. krok 3. krok
Cronbachova alfa 0,826 0,820 0,749
95% konfiden¢ni interval (0,754;0,899) | (0,744,0,896) | (0,637;0,860)
Kaiser-Meyer-Olkinova mira 0,722 0,737 0,613
Bartlettiiv test sféricity | Chi-kvadrat 163,48 162,7 115,5
Stupné volnosti 36 28 15
Hladina 0,0 0,0 0,0
vyznamnosti
Pocet proménnych vstupujicich do 9 8 6
faktorové analyzy
Pocet faktort 5 4 3
Pocet proménnych ve faktorech 8 6 6
Kumulované procento variability 0,746 0,698 0,712

Zdroj: vlastni zpracovani

Cronbachova alfa je splnéna ve vSech krocich tim, ze pfesahuje hodnotu 0,7. Konfiden¢ni
interval pfestavuje interval, do kterého ndhodn4 veli¢ina spada s pfedem zvolenou
pravdépodobnosti 1-o. Podminka dosazeni Kaiser-Meyer-Olkinovy miry, tj. hodnoty vyssi
nez 0,6, plati ve vSech krocich. Bartlettiv test sféricky byl splnén ve vSech krocich. V
kroku 2 byla vypusténa proménnd vladni zasahy ¢i podpora podnikani, protoze ma
statisticky vyznamné zatéze ve faktoru, kde nejsou zadné jiné proménné. V ramci kroku 3
byly vypustény proménné odvétvi podnikatelské Cinnosti, protoze ma statisticky vyznamné
zatéze ve faktoru, kde nejsou zadné jiné proménné a legislativa a jeji vymahatelnost
V praxi, protoze nema statisticky vyznamné zatéze v zadném z faktordi. V rdmci dalsiho
kroku by dalsi redukce nebyla piinosem, zadné dalSi proménné nebyly vypustény a lze

identifikovat tfi faktory.
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Tabulka 5.46: Dilezitost vnéjSich determinant: vysledky faktorové analyzy -

identifikace vyznamnych faktoru

F1 F2 F3
Al: celkovy hospodaisky vyvoj zemée 0,686 0,151 0,367
A2: roven Grokovych sazeb v CR -0,004 -0,17 0,653
A3: troven dafiovych sazeb v CR 0,427 0,094 0,762
A4: situace na kapitalovém trhu v CR 0,284 0,545 0,275
AS: vliv konkuren¢nich podnikii 0,196 0,970 -0,123
AT7: politicky systém zemé 0,867 0,490 -0,0051

Zdroj: vlastni zpracovani

Faktorovou analyzou vnégjSich determinant kapitadlové struktury byly ziskény tii faktory
(tabulka 5.46). Kazdy ztéchto faktor je tvofen dvéma proménnymi (vyznaceny

podbarvenim).

Faktor 1 zahrnuje celkovy hospodarsky vyvoj zemé a politicky systém zeme, souhrnné byl

nazvan hospodarsky a politicky vyvoj zemé.

Faktor 2 tvoii situace na kapitdlovém trhu v CR a viiv konkurencnich podnikii, souhrnné

nazvany trzni prostredi zemé.

Faktor 3 je dan proménnymi siroveri tirokovych sazeb v CR a tiroveii daitovych sazeb v CR

se souhrnnym nazvem uroven danovych a irokovych sazeb.

Tabulka 5.47: Dulezitost vnéjSich determinant: vysledky faktorové analyzy -
variabilita faktori

F1 F2 F3
Vlastni hodnota 1,524 1,51 1,236
Procento variability 0,254 0,252 0,206
Kumulované procento variability 0,254 0,506 0,712

Zdroj: viastni zpracovani

Dle tabulky 5.47 je kumulovana variabilita 71,2 %, z niz faktor 1 ,,hospodaisky a politicky
vyvoj zeme* tvori 25,4 %, faktor 2 ,trzni prostiedi zeme* 25,2 % a faktor 3 ,iroven
danovych a urokovych sazeb* 20,6 %. Je zfejmé, ze faktory ,,hospodaisky a policky vyvoj

determinanty kapitalové struktury jejich podniku. Lze sem zahrnout takové vlivy, jako jsou

legislativni podminky, vymahatelnost prava, administrativa, ale i vlivy jako celkovy vyvoj

179



narodniho hospodafstvi, faze hospodatského cyklu, ¢i preference vladnoucich politickych
stran. Pomérn€ znaény vliv firmy pfisuzuji i ,,arovni danovych a urokovych sazeb®, coz je

logické ve vztahu k ziskavani cizich zdroju financovani a vyuzivani efektu danového stitu.

5.54.4 Analyza ANOVA vlivu pravni formy, velikosti podniku a oboru
podnikani na duleZitost vnéjSich determinant

Nasledujici analyza rozptylu ANOVA hodnoti vliv pravni formy, velikosti podniku a

oboru podnikani na odpovédi tykajici se dilezitosti vnéjSich faktorii pti vybéru zdroji

financovani investic. Pokud je HV (hodnota hladiny vyznamnosti) <0,05, lze zamitnout

hypotézu, ze vliv faktoru je nulovy. Pokud tomu tak neni, nelze nulovy vliv faktoru

zamitnout.

Tabulka 5.48 prezentuje vysledky analyzy ANOVA hodnotici vliv pravni formy podniku

na odpovédi tykajici se dulezitosti vnéjSich faktort pii vybéru zdroju financovani investic.

Tabulka 5.48: Analyza ANOVA vlivu pravni formy podniku na dileZitost vnéjsich
determinant

Pravni forma podniku

Faktor F HV

Al: celkovy hospodaisky vyvoj zemé 0,0197 0,889
A2: Groven urokovych sazeb v CR 0,6776 0,415
A3: troven dafovych sazeb v CR 1,3449 0,252
A4: situace na kapitalovém trhu v CR 1,1426 0,291
Ab5: vliv konkuren¢nich podniki 0,0432 0,836
AG6: vladni zasahy ¢i podpora podnikani 0,1380 0,712
AT: politicky systém zemé 0,3712 0,545
A8: odvétvi podnikatelské cinnosti 0,0169 0,897
A9: legislativa a jeji vymahatelnost v praxi 2,3366 0,133

Zdroj: viastni zpracovani

ANOVA neprokézala, ze by vliv pravni formy podnikéni respondenti mél statisticky

vyznamny vliv na hodnoceni vlivu vnéjsich faktort (HV vSech faktorti je vétsi nez 0,05).

Tabulka 5.49 prezentuje vysledky analyzy ANOVA hodnotici vliv velikosti podniku na

odpovédi tykajici se dulezitosti vnéjsich faktort pii vybéru zdrojli financovani investic.
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Tabulka 5.49: Analyza ANOVA vlivu velikosti podniku na dilezZitost vnéjSich
determinant

Velikost podniku

Faktor F HV

Al: celkovy hospodaisky vyvoj zemé 0,5419 0,656
A2: Groven Grokovych sazeb v CR 1,7902 0,163
A3: trovei dafiovych sazeb v CR 0,5180 0,672
A4: situace na kapitalovém trhu v CR 2,2216 0,099
Ab5: vliv konkuren¢nich podnikii 3,0498 0,038
AG6: vladni zasahy ¢i podpora podnikani 0,7167 0,547
AT: politicky systém zemé& 1,3274 0,278
A8: odvétvi podnikatelské cinnosti 0,5799 0,631
A9: legislativa a jeji vymahatelnost v praxi 2,0527 0,120

Zdroj: vlastni zpracovani
ANOVA prokazala signifikantni vliv velikosti podniku na dilezitost faktoru A5: vliv

konkurenénich podnikt (HV = 0,038 < 0,05), ktery je dale analyzovan.

Tabulka 5.50: Vliv velikosti podniku na dileZitost faktoru AS5: vliv konkurené¢nich
podnikii

Velikost podniku Pocet E L Lt S | Medidan | Smérodatnd
dat Vn Vn odchylka
mikropodnik 12 2,25 1,35 3,14 2 1,422
maly podnik 21 2,95 2,51 3,39 3 0,973
stiedni podnik 10 3,2 2,75 3,65 3 0,632
velky podnik 5 1,8 0,54 3,06 1 1,095

Zdroj: vlastni zpracovani
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mikropodnik maly podnik stiedni podnik velky podnik

Obrazek 5.17: Vliv velikosti podniku na diilezZitost faktoru A5: vliv konkurencnich
podniku
Zdroj: vlastni zpracovani
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Analyza stfednich hodnot dulezitosti faktoru podle velikosti podniku (tabulka 5.50 a
obrazek 5.17) neprokazala zadvéry ANOVY. Tabulka a graf naznacuji, ze odpovédi
mikropodnikl (0 az 9 pracovnikil) a velkych podnikti (250 pracovnikli a vice) maji velky
rozptyl. Vzhledem k nizkému poétu dat a ne zcela optimalné splnénym piedpokladim je
vhodné konzervativné konstatovat, ze ani tfidici parametr velikost podniku nema staticky

vyznamny vliv na dilezitost vnéjSich faktort pti volbé zdroja investic.

Nasledujici analyza rozptylu ANOVA (tabulka 5.51) hodnoti vliv oboru poednikani na
odpovédi, tykajici se dilezitosti vnéjSich faktort pfi vyberu zdroji financovani investic.
Pokud je HV (hodnota hladiny vyznamnosti) <0,05, lze zamitnout hypotézu, ze vliv
faktoru je nulovy. Pokud tomu tak neni, nelze nulovy vliv faktoru zamitnout.

Tabulka 5.51: Analyza ANOVA vlivu oboru podnikani na dileZitost vnéjSich
determinant

Obor podnikani

Faktor F HV

Al: celkovy hospodaisky vyvoj zemée 1,319 0,280
A2: Groven urokovych sazeb v CR 0,561 0,644
A3: troven danovych sazeb v CR 1,619 0,199
A4: situace na kapitalovém trhu v CR 0,281 0,839
A5: vliv konkurenc¢nich podnikil 1,825 0,157
AG6: vladni zasahy ¢i podpora podnikani 0,406 0,749
AT: politicky systém zemé 0,540 0,658
A8: odvétvi podnikatelské cinnosti 1,208 0,318
A9: legislativa a jeji vymahatelnost v praxi 1,828 0,327

Zdroj: vlastni zpracovani

ANOVA neprokdzala, Ze by vliv oboru podnikani mél statisticky vyznamny vliv na

hodnoceni vlivu vnéjSich faktort.

5.5.5 Vnitini determinanty kapitalové struktury z pohledu podniki

V ramci dotazovani méli respondenti na vybér z 11 vnitinich determinant kapitalové
struktury jejich podniku:

e naklady ciziho kapitalu,

e danovy tit,

e finan¢ni volnost,
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e nedostatek vlastnich zdrojt,

e strategie firmy,

e mira rizika,

e ndklady finan¢ni tisné,

e stavajici zadluZenost podniku,

e vliv konkurence,

e rozhodnuti matetské spolecnosti,

e vyuziti cizich zdroju je ndhodné, dle aktualnich potieb firmy.

vvvvvv

5 = faktor nema vliv).

5.5.5.1 Analyza odpovédi jako ordinalnich proménnych

v

Vzhledem k nizkému poctu dat a roztiisténosti odpovédi je pro vyhodnoceni odpovédi jako

ordinalnich proménnych provedena stejna agregace hodnoceni jako u vnéjSich determinant.

Vyuziti cizich zdrojl je nahodné, |

dle aktualnich potieb firmy 10 [31 17 | 12 L6 ]
Rozhodnuti mateiské spole¢nosti | 11 [ 5 1] 9 [ 10 [ 13 |
Vlivkonkurence [ 6 [ 8 1] 12 [ 14 [ 8 1]
Stévajici zadluzenost podniku | 16 | 9 | 11 [2] 10 |
Naklady fina¢ni tisng | 10 | 18 | 12 [3] 5 |
Mira rizika | 9 | 20 | 13 [2] 4 ]
Strategie firmy | 22 [ 8 ] 11 [ 4 [3]
Nedostatek vlastnich zdroji | 20 [ 5 | 10 [ 8 [ 5 ]
Finan¢ni volnost | 17 | 12 | 10 [ 5 [ 4|
Datiovy §tit [ 8 ] 15 [ 18 [3] 4 |
Naklady ciziho kapitalu | 19 [ 10 [ 13 [2] 4 ]
O(I% ZOI% 4OI% 6OI% 8(.';% 106%
01 02 03 04 o5

Obrazek 5.18: Struktura odpovédi na otazku: ,,Ohodnot’te duleZitost uvedenych
vnitinich faktora p¥i rozhodovani o vysi cizich zdroji“ pred agregaci odpovédi
Zdroj: vlastni zpracovani
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Vyuziti cizich zdroju je.. | 13 [ 17 18 |

Rozhodnuti materské spolecnosti | 16 I 9 I 23 |
Vliv konkurence | 14 [ 12 [ 22 |
Stavajici zadluzenost podniku | 25 | 11 | 12 |
Néklady finacni tisné | 28 | 12 | 8 |
Mira rizika | 29 I 13 [ 6 1
Strategie firmy | 30 [ 11 [ 7 1]
Nedostatek vlastnich zdroja | 25 10 [ 13 |
Finan¢ni volnost | 29 I 10 I 9 |
Darovy stit | 23 18 [ 7 1]
Naklady ciziho kapitalu | 29 I 13 [ 6 1
OI%) ZCI% 4(I% 6(I% 8(I% 106%

| O Determinanta spise ma vliv.  ONeutralni hodnoceni ~ O Determinanta spiSe nema vliv |

Obrazek 5.19: Struktura odpovédi na otazku: ,,Ohodnot’te diileZitost uvedenych
vnitinich faktora p¥i rozhodovani o vysi cizich zdroji“ po agregaci odpovédi

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zéklad¢ vyhodnoceni agregovanych odpovédi (obrazek 5.19) lze konstatovat, ze vliv
vnitfnich determinant je respondenty vniman jako vice vyznamny. Lze tak usuzovat z toho,
7ze sedm determinant vykazuje statisticky vyznamné nejCetnéji zastoupené hodnoceni
»determinanta ma spiSe vliv. Jedna se o stavajici zadluZenost podniku, naklady financni
tisné, miru rizika, strategii firmy, nedostatek vlastnich zdroju, finan¢ni volnost a naklady

ciziho kapitalu (p-hodnotamax<0,0196).

5.5.5.2 Analyza odpovédi jako kardinalnich proménnych

Tabulka 5.52 a obrazek 5.20 shrnuji vyhodnoceni odpovédi na jednotlivé otazky jako

kardinalnich proménnych.
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Tabulka 5.52: DileZitost vnitinich determinant: analyza odpovédi jako kardinalnich

proménnych

Vnitini determinanty x |x-— t\/% x+ t\/% Median L:Z;T:;i‘;ma
B1: naklady ciziho kapitalu 2,21 1,85 2,56 2 1,254
B2: danovy stit 2,58 2,27 2,90 3 1,108
B3: finan¢ni volnost 2,31 1,95 2,68 2 1,291
B4: nedostatek vlastnich zdroji 2,44 2,03 2,85 2 1,443
B5: strategie firmy 2,13 1,77 2,48 2 1,265
B6: mira rizika 2,42 2,10 2,73 2 1,108
B7: naklady finan¢ni tisné 2,48 2,14 2,82 2 1,203
B8: stavajici zadluzenost podniku 2,60 2,18 3,03 2 1,512
B9: vliv konkurence 3,21 2,85 3,57 3 1,271
B10: rozhodnuti matetské spole¢nosti 3,19 2,76 3,62 3 1,525
B11: vyuziti cizich zdroji je nahodné, dle 3,02 2,65 3,39 3 1,296
aktualnich potteb firmy

Zdroj: vlastni zpracovani

350 - I I T
CloT 1] 1
MREREREN

Obrazek 5.20: Diilezitost vnitinich determinant: grafické vyhodnoceni odpovédi jako
kardinalnich proménnych
Zdroj: viastni zpracovani

Analyza prokéazala statisticky vyznamny rozdil ve stfednich hodnotich hodnoceni

determinant B9: vliv konkurence a B10: rozhodnuti mateiské spole¢nosti (spiSe maly vliv)

a faktord B1: néklady ciziho kapitalu, B3: finan¢ni volnost, BS: strategie firmy a B6: mira

rizika (spise velky vliv). Dale pak ve stiednich hodnotach odpovédi B11: vyuziti cizich
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zdroji je nahodné, dle aktualnich potieb firmy (spiSe maly vliv) a determinant B1: naklady

ciziho kapitalu a B5: strategie firmy (spise velky vliv).

Rozdil ve stfednich hodnotach hodnoceni v ostatnich pfipadech nelze povazovat za

statisticky vyznamny (95% intervaly spolehlivosti stfednich hodnot se piekryvaji).

5.5.5.3 Faktorova analyza hodnoceni vlivu vnitinich determinant

Faktorova analyza vnitinich determinant kapitalové struktury byla provedena ve 2 krocich
(tabulka 5.53), s cilem redukovat proménné i extrahované faktory na optimalni uroven. Po
kroku 2 nasledovala jesté¢ redukce faktord ze 4 na 3, protoze faktor F4 vysvétluje pouze

9 % rozptylu.

Tabulka 5.53: Dilezitost vnéjSich determinant: faktorova analyza hodnoceni vlivu
vnéjSich determinant

1. krok 2. krok 2a. krok
Cronbachova alfa 0,782 0,802 0,802
95% konfidenéni interval (0,694;0,870) | (0,716;0,889) | (0,716;0,889)
Kaiser-Meyer-Olkinova mira 0,679 0,683 0,683
Bartlettv test sféricity | Chi-kvadrat 256,4 192,4 192,4
Stupné volnosti 60 36 36
Hladina 0,0 0,0 0,0
vyznamnosti
Pocet proménnych vstupujicich do 11 9 9
faktorove analyzy
Pocet faktoru 5 4 3
Pocet proménnych ve faktorech 9 9 9
Kumulované procento variability 0,747 0,699 0,651

Zdroj: vlastni zpracovani

Cronbachova alfa je opét splnéna ve vSech krocich (ptfesahuje hodnotu 0,7). Konfidencni
interval pfestavuje interval, do kterého ndhodnd veli¢ina spadd s pfedem zvolenou
pravdépodobnosti 1-a. Podminka dosaZzeni Kaiser-Meyer-Olkinovy miry, tj. hodnoty vyssi
nez 0,6, plati ve vSech krocich. Bartlettliv test sféricky byl splnén ve vSech krocich. V
kroku 2 byla vypusténa proménna ,,vyuziti cizich zdrojl je ndhodné, dle aktualnich potieb
firmy* a ,,finan¢ni volnost®, protoze maji statisticky vyznamné zatéze ve faktorech, kde
nejsou zadné jiné proménné. V ramci kroku 2a byla provedena redukce poctu faktori na
F1, F2 a F3. Faktor F4 vysvétluje pouze 9 % rozptylu (pocet proménnych zlstal zachovan,

proto i1 predpoklady jako KMA ¢i Cronbachova alfa), piicemz dalsi redukce by jiz nebyla
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pfinosem. V ramci analyzy vnitinich determinant lze op¢t identifikovat tfi nejvyraznéjsi

faktory.

Tabulka 5.54: DileZitost vnitinich determinant: vysledky faktorové analyzy —
identifikace vyznamnych faktoru

F1 F2 F3
B1: néklady ciziho kapitalu 0,212 0,950 0,096
B2: danovy stit 0,049 0,758 0,232
B4: nedostatek vlastnich zdroji 0,096 0,144 0,584
B5: strategie firmy 0,769 0,315 0,129
B6: mira rizika 0,696 0,424 0,256
B7: naklady finan¢ni tisné 0,414 0,202 0,588
B8: stavajici zadluzenost podniku -0,036 0,085 0,993
B9: vliv konkurence 0,771 -0,060 -0,023
B10: rozhodnuti mateiské spole¢nosti 0,547 0,042 0,087

Zdroj: vlastni zpracovani

Faktorovou analyzou vnitinich determinant kapitadlové struktury byly ziskany tfi
nejvyraznéjsi faktory (tabulka 5.54). Jednotlivé faktory jsou tvofeny rozdilnym poctem

proménnych.

Faktor 1 zahrnuje determinanty strategii firmy, miru rizika, vliv konkurence a rozhodnuti

materské spolecnosti, souhrnné byl nazvan filozofie firmy.
Faktor 2 tvoti ndaklady ciziho kapitalu a danovy stit, souhrnn€ nazvan cena kapitalu.

Faktor 3 je dan proménnymi nedostatek viastnich zdroju, naklady financni tisné a stavajici

zadluzenost podniku se souhrnnym nazvem finan¢ni zdravi a zadluZenost podniku.

Tabulka 5.55: Dilezitost vnitinich determinant: vysledky faktorové anmalyzy —
variabilita faktora

F1 F2 F3
Vlastni hodnota 2,200 1,831 1,826
Procento variability 0,244 0,203 0,203
Kumulované procento variability 0,244 0,448 0,651

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak ukazuje tabulka 5.55, kumulovana variabilita je 65,1 %, z niz faktor 1 ,.filozofie firmy*

tvoti 24,4 %, faktor 2 ,,cena kapitalu“ 20,3 % a faktor 3 ,,financni zdravi a zadluzenost
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podniku“ 20,3 %. Prvni faktor nazvany jako ,filozofie firmy*“ ma v ramci kumulované
variability nejvétsi podil. VSechny vnitini determinanty zahrnuté do tohoto faktoru maji
uzky vztah k rozhodovani podniku a k postoji k riziku, ke zplsobu fizeni podniku
(,,;ozhodnuti matetské spoleCnosti) a zaroven 1 k vniméni kapitdlové struktury
konkuren¢nich firem. Druhy faktor ,,cena kapitalu® je uzce spjat s vnéjSim prostiedim,
protoze opét zdlraziiuje zavislost firem v jejich rozhodovani na nakladech kapitalu
(danych z vnéjsku) a na postoj k zadluZzovéani s ohledem na finan¢ni vyhody danového
Stitu. Tieti faktor ,,finan¢ni zdravi a zadluZenost* podniku jasn¢€ naznacuje, Ze firmy sleduji
pomeér vlastnich a cizich zdroju kapitalu, a na zakladé téchto dat pak pristupuji k dalsimu
zadluzovani firmy. Tento faktor naznacuje nutnost vyuziti cizich zdroji spise z divodu

nedostatku zdrojii vlastnich, na rozdil od druhého faktoru, jenz naznacuje vyuZzivani cizich

zdroju spiSe z divodl ekonomické vyhodnosti pro podnik.

5.5.5.4 Analyza ANOVA vlivu pravni formy, velikosti podniku a oboru
podnikani na dilezitost vnitfnich determinant

Nasledujici analyza rozptylu ANOVA hodnoti vliv pravni formy, velikosti podniku a

oboru podnikdni na odpovédi tykajici se dilezitosti vnitinich faktord pii vybéru zdroji

financovani investic. Pokud je HV<0,05, Ize zamitnout hypotézu, Ze vliv faktoru je

nulovy. Pokud tomu tak neni, nelze nulovy vliv faktoru zamitnout.

Tabulka 5.56 prezentuje vysledky analyzy ANOVA hodnotici vliv pravni formy podniku

na odpovédi tykajici se dulezitosti vnitinich faktort pti vybéru zdroji financovani investic.
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Tabulka 5.56: Analyza ANOVA vlivu pravni formy podniku na dileZitost vnitinich
determinant

Pravni forma podniku
Faktor F HV
B1: naklady ciziho kapitalu 2,1247 0,152
B2: danovy stit 3,8987 0,055
B3: finan¢ni volnost 0,0041 0,949
B4: nedostatek vlastnich zdroji 1,3203 0,256
B5: strategie firmy 1,5058 0,226
B6: mira rizika 5,1486 0,024
B7: naklady finan¢ni tisné 0,4393 0,511
B8: stavajici zadluzenost podniku 2,4541 0,124
B9: vliv konkurence 0,0255 0,874
B10: rozhodnuti matefské spolecnosti 0,0254 0,874
B11: vyuziti cizich zdroju je nahodné, dle
aktuélniycllll potieb firmy " 1,2951 0,261

Zdroj: vlastni zpracovani

Analyza neprokazala, Ze by pravni forma podniku méla statisticky vyznamny vliv na

sttedni uroven hodnoceni nékterého z vnitinich faktorit pfi rozhodovani o vysi cizich

zdrojii pfi financovani investic s vyjimkou faktoru B6: mira rizika. Jeho analyza nésleduje

v tabulce 5.57 a na obrazku 5.21.

Tabulka 5.57: Vliv pravni formy podniku na dulezZitost faktoru B6: mira rizika

Pravni forma podniku | Poclet x -t s T4t S | Median | Smérodatnd

dat Vn Vn odchylka
akciova spolecnost 8 1,62 0,48 2,73 1 1,408
spole¢nost s rucenim 39 2,59 2,27 2,91 2 0,992
omezenym

Zdroj: viastni zpracovani
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Obrazek 5.21: Vliv pravni formy podniku na duleZitost faktoru B6: mira rizika
Zdroj: vlastni zpracovani

Analyza stfednich hodnot diilezitosti faktoru B6: mira rizika podle pravni formy podniku
neprokazala zavér ANOVY. Je to zpiisobeno vysokym rozdilem v rozptylech, diky nimZ se

konfidenc¢ni intervaly stfednich hodnot piekryvaji. Zavér je statisticky nejisty.

Tabulka 5.58 prezentuje vysledky analyzy ANOVA hodnotici vliv velikosti podniku na

odpovédi tykajici se dilezitosti vnitinich faktord pii vybéru zdroji financovani investic.

Tabulka 5.58: Analyza ANOVA vlivu velikosti podniku na dileZitost vnitinich
determinant

Velikost podniku
Faktor F HV
B1: néklady ciziho kapitalu 1,1422 0,343
B2: danovy stit 0,8042 0,498
B3: finan¢ni volnost 0,8888 0,454
B4: nedostatek vlastnich zdroji 1,7652 0,168
B5: strategie firmy 2,9377 0,044
B6: mira rizika 4,3895 0,009
B7: néklady financ¢ni tisné 1,5232 0,222
B8: stavajici zadluzenost podniku 4,0354 0,013
B9: vliv konkurence 1,4308 0,247
B10: rozhodnuti matefské spole¢nosti 0,0843 0,968
Sliiéh\;ﬁlzg; tfc;tz)lfcil;mz;lrom je nahodné, dle 4,8806 0,005

Zdroj: viastni zpracovani
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U velikosti podniku (tabulka 5.58) ANOVA prokazala vliv tohoto parametru na ctyfi
faktory: BS: strategii firmy, B6: miru rizika, BS: stavajici zadluzenost podniku a B11:
vyuziti cizich zdroji je nahodné, dle aktualnich potieb firmy. Jejich podrobnéjsi analyza

nasleduje.

Tabulka 5.59 a graf 5.22 zachycuji analyzu vlivu velikosti podniku na dulezitost faktoru
B5: strategie firmy.

Tabulka 5.59: Vliv velikosti podniku na dileZzitost faktoru B5: strategie firmy

Velikost podniku Pocet E L 1t S | Medidan | Smérodatnd
dat Vn Vn odchylka
mikropodnik 12 2,25 1,21 3,29 1 1,658
maly podnik 21 2,57 2,04 3,10 3 1,165
stiedni podnik 10 1,50 1,00 2,00 1 0,707
velky podnik 5 1,2 0,69 1,71 1 0,447

Zdroj: vlastni zpracovani
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Obrazek 5.22: Vliv velikosti podniku na diileZitost faktoru BS: strategie firmy
Zdroj: vlastni zpracovani

Analyza stfednich hodnot dualezitosti faktoru B5: strategie firmy podle velikosti podniku
jednozna¢né neprokazala zavéry ANOVY, kdyZ lze nalézt odliSnosti v odpoveédich malych
(10 az 49 pracovnikll) a velkych podnikil (nad 250 pracovnikll). Na rozhodovani malych
podnikta ohledné pouZiti zdroju financovani ma strategie firmy mensi vliv nez na

podniky velké.

Tabulka 5.60 a graf 5.23 zachycuji analyzu vlivu velikosti podniku na dulezitost faktoru

B6: mira rizika.
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Tabulka 5.60: Vliv velikosti podniku na diilezitost faktoru B6: mira rizika

Velikost podniku Pocet E T S S | Medidan | Smérodatnd
dat Vn Vn odchylka
mikropodnik 12 2,92 2,05 3,78 3 1,379
maly podnik 21 2,67 2,25 3,08 2 0,913
stiedni podnik 10 1,80 1,24 2,36 2 0,789
velky podnik 5 1,40 0,77 2,03 1 0,548
Zdroj: vlastni zpracovani
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Obrazek 5.23: Vliv velikosti podniku na diilezitost faktoru B6: mira rizika

Zdroj: vlastni zpracovani

Vliv velikosti podniku na tento faktor je pomérné silny. I pomoci ANOVY byla urcena

HV<0,009, coz lze povaZovat pii tomto poCtu dat za silny trend. Lze konstatovat, Ze

s rostouci velikosti podniku roste i dileZitost faktoru mira rizika pro respondenty.

Tabulka 5.61 a graf 5.24 zachycuji analyzu vlivu velikosti podniku na dutlezitost faktoru

B8: stavajici zadluZenost podniku.

Tabulka 5.61: Vliv velikosti podniku na diilezitost faktoru B8: stavajici zadluZenost

podniku

Velikost podniku Pocet x Tt | %at S | Median | Smérodatnd
dat Vn Vn odchylka

mikropodnik 12 3,42 2,51 4,32 3,5 1,443

maly podnik 21 2,14 1,53 2,76 1 1,352

sttedni podnik 10 2,00 1,12 2,88 2 1,247

velky podnik 5 3,80 191 5,69 5 1,643

Zdroj: vlastni zpracovani
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Obrazek 5.24: Vliv velikosti podniku na duleZitost faktoru B8: stavajici zadluZenost
podniku

Zdroj: vlastni zpracovani

Vliv velikosti podniku na hodnoceni faktoru BS8: stavajici zadluZzenost podniku, tak jak jej
urCila ANOVA, lIze spiSe pficist na vrub vysokému kolisani hodnoceni tohoto faktoru
uvnitt jednotlivych velikostnich skupin, nez rozdilu ve stfednich hodnotach. Separatni testy
rozdilti extrému stfednich hodnot Wilcoxovym testem urcily p-hodnotu zavéru 0,053, coz
vede pii konzervativnim pfistupu k tomu, Ze nelze zamitnout nulovou hypotézu (ni1=p1), Ze

velikost podniku na hodnoceni faktoru stavajici zadluzenost podniku nema Zadny vliv.

Tabulka 5.62 a graf 5.25 zachycuji analyzu vlivu velikosti podniku na dulezitost faktoru

B11: vyuziti cizich zdrojii je ndhodné, dle aktudlnich potfeb firmy.

Tabulka 5.62: Vliv velikosti podniku na dileZitost faktoru B11: vyuZiti cizich zdroja
je nahodné, dle aktualnich potieb firmy

Velikost podniku Pocet x -t s T4t S | Medidan | Smérodatnd
dat Vn Vn odchylka
mikropodnik 12 1,92 1,14 2,70 1 1,240
maly podnik 21 3,43 2,83 4,03 4 1,326
stfedni podnik 10 3,4 2,81 3,99 3 0,843
velky podnik 5 3,20 2,69 3,71 3 0,447

Zdroj: viastni zpracovani
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Obriazek 5.25: Vliv velikosti podniku na duleZitost faktoru B11: vyuZiti cizich zdroji
je nahodné, dle aktualnich potieb firmy
Zdroj: vlastni zpracovani

Vliv faktoru B11: vyuziti cizich zdroji je nahodné, dle aktualnich potieb firmy urceny
ANOVOU byl naslednou analyzou prokazan. U mikropodnikli s 0 az 9 zaméstnanci je
tento faktor vniman statisticky vyznamné vice jako vice dilezity. Lze konstatovat, Ze
prevazné mikropodniky vyuzivaji cizi zdroje nahodné, dle aktualnich potieb firmy. U

ostatnich velikosti je rozdil v hodnoceni statisticky nevyznamny.

Nasledujici analyza rozptylu ANOVA (tabulka 5.63) hodnoti vliv oboru podnikani,
tykajici se dilezitosti vnitinich faktor( pii vybéru zdroji financovani investic. Pokud je
HV (hodnota hladiny vyznamnosti) <0,05, 1ze zamitnout hypotézu, ze vliv faktoru je

nulovy. Pokud tomu tak neni, nelze nulovy vliv faktoru zamitnout.
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Tabulka 5.63: Analyza ANOVA vlivu obor podnikani na dilezitost vnitinich

determinant

Obor podnikani
Faktor F HV
B1: naklady ciziho kapitalu 1,666 0,188
B2: danovy stit 3,807 0,016
B3: finan¢ni volnost 0,365 0,779
B4: nedostatek vlastnich zdroji 0,754 0,526
B5: strategie firmy 0,520 0,670
B6: mira rizika 1,212 0,671
B7: naklady finan¢ni tisné 0,412 0,745
B8: stavajici zadluzenost podniku 0,052 0,984
B9: vliv konkurence 2,250 0,096
B10: rozhodnuti matefské spolecnosti 0,864 0,467
Sk]:[ia h\;l};lllli;t:) t;;[Z)i]Sil;mZ;rOJﬁ je néhodné, dle 2161 0,106

Zdroj: vlastni zpracovani

Lze konstatovat, ze jako statisticky vyznamny se jevi vliv oboru podnikani respondenta u

faktoru ,,B2: danovy §tit“. Jeho analyza nasleduje v tabulce 5.64 a na obrazku 5.26.

Tabulka 5.64: Vliv oboru podnikani podniku na dileZitost faktoru B2: danovy $tit

Velikost podniku Pocet E L Lt S | Medidan | Smérodatnd
dat Vn Vn odchylka
Primysl 27 2,67 2,27 3,06 3 1,000
Sluzby 11 2,73 1,94 3,52 2 1,191
Administrativa 5 1,20 0,69 1,71 1 0,447
Zemédelstvi 5 3,20 1,94 4,46 3 1,095

Zdroj: vlastni zpracovani
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Obrazek 5.26: Vliv oboru podnikani podniku na dileZitost faktoru B2: danovy §tit
Zdroj: vlastni zpracovani

Lze konstatovat, ze byl identifikovan statisticky vyznamny rozdil v hodnoceni faktoru B2:
daniovy §tit mezi podniky, podnikajicimi v administrativé a vSemi ostatnimi. Podniky
zahrnuté do kategorie administrativa (konkrétné se jednd o odvétvi J - Informacni a
komunikac¢ni ¢innosti, N - Administrativni a podptrné ¢innosti a M - Profesni, védecké a
technické cinnosti) prikladaji ve svém finanénim rozhodovani faktoru danovy Stit
podstatné vysS§i vyznam neZ podniky z ostatnich kategorii odvétvi. V zastoupeni

ostatnich pak rozdil neni identifikovan jako statisticky vyznamny.

5.5.6 Shrnuti dotaznikového Setfeni

Cilem dotaznikového Setfeni bylo poodhalit pozadi procest a vlivil, jezZ maji v podnicich
nejdulezitéjsi vliv na vysledny pomér vlastnich a cizich zdroji. Provedené Setfeni bylo
zamétené na otdzky tykajici se kapitalové struktury podniku - zda je kapitdlova struktura
firem vysledkem jejich vlastnich finan¢nich rozhodnuti, nebo spiSe disledkem pisobeni

ruznych vnéjsich ¢i vnitinich faktort.

Ze zpracovanych analyz vyplyva, Ze hlavnim komunikujicim segmentem
v provedeném dotaznikovém Setfeni byly malé a stfedni podniky s pravni formou
podnikani spole¢nost s ru¢enim omezenym pusobici ve vyrobnich a zpracovatelskych
¢innostech. Na zakladé této okolnosti je nutno konstatovat, Ze vystupy provedeného

Setieni nelze generalizovat na vSechny firmy v Ceské republice.
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Analyza vysledkt doslych odpovédi ukazuje, ze vétSina firem (68,8 %) sleduje pomér
vlastnich a cizich zdroju kapitalu. Z firem, které sleduji pomér vlastnich a cizich zdroja,
jich vétsina (43,8 %) udava veEtsi podil vlastnich zdroji vyuZzivanych pro financovani jejich
podnikatelské ¢innosti, pficemz tento podil dosahuje 81 az 100 %. DalSich 34,4 %
respondentli odhaduje ptiblizn€ vyrovnany pomér vlastnich a cizich zdroju (podil vlastnich
zdroju 41 az 60 %). VéEtSina respondentd (54,2 %) predpoklada, ze podil vlastnich a cizich

zdrojii zustane i v nejblizsi dobé konstantni a nebude se ménit.

Z vysledkl analyzy odpovédi tykajici se metod a frekvence vyuziti metod vyhodnocovani
investicnich projekth vyplyva, Ze nejCastéji pouzivanou metodou je metoda doby
navratnosti projektu, kterou pouziva 66,7 % respondentil, nasleduje navratnost investice,
jejiz pouziti udava 50,5 % respondentd, a poté metoda Cisté soucasné hodnoty (pouziva
33,3 % respondenti). Oproti tomu nejméné Casto vyuzivanymi metodami vyhodnocovani
investi¢nich projekt jsou index ziskovosti (pouziti uddva 16,7 % respondentll), vnitini
vynosové procento (18,8 % respondentil) a ekonomicka ptfidand hodnota (27,1 %

respondenttl).

Vysledky dotazovani potvrdily velice nizky zajem podnikl o financovani pomoci néstrojt
kapitalového trhu. Pouze jeden respondent (2,1 %) uvedl, ze spole¢nost vyuziva k ziskani
kapitalu emisi obligaci. Zbylych 47 respondentd (97,9 %) uvedlo, ze Zadné z nastroju
kapitalového trhu k ziskani kapitdlu nevyuziva. Mezi divody, které respondenti uvedli,

patii vysoké naklady spojené s emisi a nizka likvidita ¢eského kapitdlového trhu.

Z deviti pfedlozenych vnéjsich determinant kapitalové struktury, rozhodujicich pii volbé
zdrojii financovani béznych i mimotadnych investic v podniku, dotazané firmy jako
nejdulezitéjsi vnejsi determinanty uvedly:

1. vladni zasahy ¢i podporu podnikani (primérné hodnoceni bylo 2,15, pficemz 1 =
2. urovei urokovych sazeb v CR (primémé hodnoceni 2,17),

3. aroveti dafovych sazeb v CR (primérné hodnoceni 2,19),

4. odvétvi podnikatelské Cinnosti (praiméerné hodnoceni 2,56),

5. legislativu a jeji vymahatelnost v praxi (primérné hodnoceni 2,63).

Jako nejméné dilezity faktor pro rozhodovani podnikli o zdrojich financovani se ukazala

situace na kapitdlovém trhu (primérné hodnoceni 3,38).
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Pomoci faktorové analyzy byly nasledné vyvozeny tfi tzv. faktory, souhrnné veliciny,
vytvofené pomoci redukce a sumarizace ,,proménnych® — determinant — jednotlivych vlivi.
Prvni vnéjsi faktor ,,hospodarsky a politicky vyvoj zem¢e* zahrnuje celkovy hospodarsky
vyvoj zem¢ a politicky systém zemée. Druhy vnéjsi faktor ,,trzni prostfedi zemé* je tvoren
situaci na kapitalovém trhu v CR a vlivem konkurenénich podnikd. Tieti vngjsi faktor
Luroveil danovych a urokovych sazeb“ byl stanoven na zdkladé proménnych turoven

urokovych sazeb v CR a troven danovych sazeb v CR.

Vliv vnitinich determinant kapitdlové struktury byl respondenty vniman jako vice
vyznamny. Lze tak usuzovat z toho, ze sedm faktorii z jedendcti predloZzenych vykazuje
statisticky vyznamné nejcetnéji zastoupené hodnoceni ,,faktor ma spiSe vliv®“. Jedna se o
stavajici zadluzenost podniku, nédklady finan¢ni tisn€é, miru rizika, strategii firmy,

nedostatek vlastnich zdrojl, finan¢ni volnost a néklady ciziho kapitalu. Dotazané firmy

vvvvvv

vvvvvv

faktor nema vliv),

2. naklady ciziho kapitalu (primérné hodnoceni 2,21),

3. finan¢ni volnost (praimérné hodnoceni 2,31),

4. miru rizika (pramérné hodnoceni 2,42),

5. nedostatek vlastnich zdroji (primérné hodnoceni 2,44).

Jako nejméné dulezity vnitini faktor pro rozhodovani podniki o zdrojich financovani se

ukazal vliv konkurence (pramérné hodnoceni 3,21).

Faktorova analyza nésledn¢ odhalila tfi souhrnné faktory. Prvni vnitini faktor ,.filozofie
firmy* zahrnuje strategii firmy, miru rizika, vliv konkurence a rozhodnuti matefské
spolecnosti. Druhy vnitini faktor nazvany ,,cena kapitalu® vychazi ze souhrnného vlivu
nakladu ciziho kapitalu a daflového stitu. Ttreti vnitini faktor ,,finan¢ni zdravi a zadluzenost
podniku® byl zkonstruovan pomoci proménnych nedostatek vlastnich zdroji, naklady

finan¢ni tisné a stavajici zadluzenost podniku.

Odpoved’ na otazku, zda je vyslednd kapitalova struktura vysledkem vlastniho rozhodovani
firmy ¢i naopak spi$ vysledkem ptlisobeni riznych faktorti zvnéjsku, vyzniva predevsim ve

prospéch faktorti vnitinich.
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Na zékladé vysledkd provedenych analyz lze konstatovat, ze vysledky dotazovani jsou
v souladu jak s teorii hierarchického poradku, kdy podniky za vychozi zdroj financovani
povazuji vlastni zdroje a teprve pii jejich nedostatku uvazuji o zdrojich cizich, tak i
s kompromisni teorii kapitdlové struktury, ktera stoji na kompromisni volbé mezi
vyuzivanim vyhod dluhového financovani (irokového daniového S§titu) a mezi néklady

finan¢ni tisné (rostoucimi naklady na kapital).

Vysledky zkoumani naznacuji, ze kapitdlova struktura firem neni vysledkem vyhradné
vlastniho rozhodnuti firem, protoze jak u vnitinich, tak i u vngjsich faktora byl prokézan

vyznamny vliv téchto faktord na volbu zdrojl financovéni investic.

V ramci vyhodnoceni dotaznikového Setieni byly provedeny analyzy ANOVA hodnotici
vliv pravni formy, velikosti podniku a oboru podnikani na odpovédi tykajici se dilezitosti

vné&jsich a vnitinich faktort pfi vybéru zdrojii financovani investic.

ANOVA ani analyza stiednich hodnot jednotlivych determinant neprokazaly statisticky
vyznamny vliv pravni formy, velikosti podniku a oboru podnikani na dilezitost vnéjSich

faktorl pfi volbé zdrojli investic.

Analyza ANOVA odhalila urcité zavislosti v hodnoceni dilezitosti vnitinich faktord pfi
volbé zdrojl investic a pravni formy, velikosti podniku ¢i oboru podnikani, naptiklad na
rozhodovani malych podnikd ohledné pouZiti zdroji by strategie firmy méla mit mensi vliv
nez na rozhodovani podnikt velkych. Dale 1ze konstatovat, Ze s rostouci velikosti podniku
roste i dulezitost faktoru mira rizika pro respondenty a ze predevsim mikropodniky
vyuZzivaji cizi zdroje nahodné, dle aktualnich potieb firmy. Analyza vlivu oboru podnikani
na dulezitost vnitfnich faktorti odhalila, Ze podniky zahrnuté do kategorie administrativa
(konkrétn€ se jedna o odvétvi J - Informacni a komunikacni ¢innosti, N - Administrativni a
podpirné ¢innosti a M - Profesni, védecké a technické Cinnosti) piikladaji ve svém
finanénim rozhodovani faktoru danovy Sstit podstatné vyssi vyznam nez podniky

Z ostatnich odvétvi.
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5.6 Stanoveni odvétvovych standardu celkové zadluZenosti

Zavislost kapitalové struktury podniku na odvétvi, ve kterém podnik ptisobi, byla
potvrzena jednak provedenou empirickou analyzou zadluzenosti podnikéi v CR i pomoci
vysledkl analyzy kapitalové struktury firem z riznych odvétvi. Rovnéz 48 % respondentil
dotaznikového Setfeni zaméfeného na determinanty kapitalové struktury udava odvétvi
podnikatelské ¢innosti jako ,,spiSe dilezitou™ determinantu, jako ,,spiSe nedilezitou*

determinantu pak pouze 18 % respondent.

5.6.1 Vyuziti odvétvovych standardii pri optimalizaci podnikové

kapitalové struktury

Zahrani¢ni literatura vénujici se tématu finan¢niho fizeni podniku Casto zminuje dillezitost
srovnani vysledk finan¢nich analyz nejen s vysledky podniku z ptedchozich obdobi ¢i
S konkuren¢nim podnikem, ale pomérné velky duiraz je kladen i na porovnani s tzv.
odvétvovymi standardy. Kazdé odvétvi vykazuje totiz jinad specifika a tak 1 posuzovani
kapitalové struktury a zadluzenosti neni mozné generalizovat pro vSechny obory podnikéni
shodn¢ (Brooks, 2013, s. 469). Proces srovnavani ur¢it¢tho podniku s odvétvovym

standardem je oznacovan jako benchmarking (Brigham a Houston, 2013, s. 117).

Dostupnost odvétvovych standardll v zahrani¢i je na pomérné dobré Grovni. Firmy mohou
vyuzivat rizné vefejné¢ dostupné zdroje, jako napiiklad vyrocni a Ctvrtletni zpravy
Thomson Reuters, databazi Bloomberg, statistiky zpracované Google Finance, Yahoo!
Finance Stock Screener ¢i MSN Money. K benchmarkingu lze rovnéZ vyuzit informace o
odvétvovych prumérech zvefejiované organizovanymi kapitalovymi trhy (Nasdaq,
Euronext, apod.), finan¢nimi institucemi ¢i bankami. V zemich s rozvinutym kapitdlovym
trhem podniky sleduji odvétvové standardy velmi pozorné, nebot piipadné odlisnosti

mohou vyvolavat pochybnosti ohledné jejich hospodateni.

Analyzy vyvoje odvétvi v Ceské republice provadi pravidelnd (roéné &i Gtvrtletnd) i
Ministerstvo primyslu a obchodu, které zpracovava zakladni ekonomické a finan¢ni tdaje
za jednotliva odvétvi. Mezi analyzy patfi napiiklad Analyza vyvoje ekonomiky CR,
Finanéni analyza podnikové sféry se zaméfenim na konkurenceschopnost sledovanych

odvétvi a Panorama zpracovatelského primyslu. Podniky mohou rovnéz vyuzit
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Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatortt INFA. INFA se zamé&fuje na
tti zékladni skupiny finan¢nich ukazatelt: tvorbu produkéni sily (EBIT/ Aktiva),
umoziujici pohled na to, co podnik vyprodukuje bez ohledu na ptivod kapitalu a uroven
zdanéni, déleni EBIT mezi véftitele (Groky), stat (dan€) a majitele (Cisty zisk), a financni
stabilitu, tj. vztah Zivotnosti aktiv k zivotnosti pasiv. V zZadném z uvedenych analytickych

materiali neni mozné nalézt konkrétni odvétvova doporuceni tykajici se zadluzenosti.

Na komeréni bazi nabizi analytické studie odvétvi firma Bisnode Ceska republika. Studie
jsou zpracovany oddé€lené pro vybrané segmenty odvétvi a obsahuji analyticky rozbor
odvétvi, profily nejvyznamnéjsich spolec¢nosti ptisobicich v sektoru a analyticky software.
Nevyhodou téchto studii je vysokd pofizovaci cena jednotlivych studii a neexistence

souhrnné analytické studie za vSechna odvétvi.

Hrdy (2013) navrhuje konkrétni hodnoty oborovych standardii zadluZeni pro firmy v CR
na zakladé¢ analyzy zadluZenosti z Gcetnich a trznich hodnot ve vybranych sektorech
pramyslu. Doporuc¢ené hodnoty zadluzenosti stanovil na zaklad¢ srovnani s daji ze svéta,

Evropy a USA, pii¢emz poukazuje na vysii hodnoty podnikové zadluzenosti v CR.

Vlastni dotaznikové Setfeni zaméfené na determinanty kapitdlové struktury podnikt
potvrdilo, Ze vétSina firem (68,8%) sleduje pomér vlastnich a cizich zdroju kapitalu,
piicemz firmy preferuji pfevahu vlastnich zdroju ¢i vyrovnany pomér téchto zdroji. Postoj
¢eskych podnikt k zadluzovani je stale pomérné konzervativni, takze malo firem udéava
aktivni pfistup k optimalizaci kapitdlové struktury, ktery je zaloZen na nalezeni bodu
indiference ¢i jiné metodé optimalizace. Ur¢itym vychodiskem pro podniky by mohlo byt

pouziti odvétvovych standardl zadluzenosti.

Na zaklad¢ analyz zpracovanych v této disertacni praci je dale rozpracovan navrh
konkrétnich odvétvovych standardii ukazatele celkové zadluZenosti. Za odvétvovy

standard je moZno povazovat primérné zadluZeni podnikii v daném odvétvi.

5.6.2 Navrh doporucenych odvétvovych standardii zadluzenosti pro

podniky v Ceské republice

Primérnd odvétvova zadluzenost je stanovena pomoci vysledkli empirické analyzy

zadluzenosti podniki v CR (kapitola 5.3) a pomoci vysledkd analyzy kapitalové struktury

201



firem z riznych odvétvi za rok 2010 (kapitola 5.4). Autorka navrhu si je védoma mozného

zkresleni vysledku diky pouziti rozdilnych vybérovych soubor pro provedené analyzy.

Analyzy mohou byt déale zkresleny odlehlymi hodnotami, dale je tfeba pocitat i S urcitym

zkreslenim souvisejicim s pouzitim ekonomickych dat zaloZenych na ucetni hodnoté.

Tabulka 5.65: Navrh odvétvovych standardi celkové zadluZenosti pro podniky v CR

Obor podnikani dle CZ-NACE Celkova Celkova Navrh

zadluZenost zadluZenost doporucené

(aritmeticky (aritmeticky max. hodnoty

prumér, v %) dle | priamér, v %) celkové
vyzkumu dle analyzy zadluZenosti
zadluZenosti kapitalové (v %)
zpracovaného na | struktury firem
zakladé zpracované na
panelovych dat zakladé
(kap. 5.3) vybérového
souboru (kap.
5.4)

A — Zeméedé€lstvi, lesnictvi, rybafstvi 58,80 40,94 50,00
B — T¢zba a dobyvani 55,62 32,07 45,00
C — Zpracovatelsky primysl 64,32 52,97 60,00
D — Vyroba a rozvod elekttiny, plynu, 55,69 50,38 55,00
tepla a klimatizovaného vzduchu
E — Zasobovani vodou; ¢innosti 55,50 40,55 50,00
souvisejici s odpadnimi vodami,
odpady a sanacemi
F — Stavebnictvi 64,71 70,88 70,00
G — Velkoobchod a maloohchod; 73,43 58,99 70,00
opravy a udrzba motorovych vozidel
H — Doprava a skladovani 74,54 30,32 55,00
| — Ubytovani, stravovéni a 91,13" 82,59 90,00
pohostinstvi
J — Informacéni a komunikacni ¢innosti 63,25 33,88 50,00
K — Penéznictvi a pojistovnictvi 53,94 77,40 70,00
L — Cinnosti v oblasti nemovitosti 72,18 67,26 70,00
M — Profesni, védecké a technické 61,30 47,41 55,00
¢innosti
N — Administrativni a podptirné 69,96 58,09 65,00

¢innosti

Zdroj: vlastni zpracovani

Sloupec Celkova zadluzenost (aritmeticky prumeér, v %) dle vyzkumu zadluzenosti

zpracovaného na zaklade panelovych dat (kap. 5.3) obsahuje hodnoty celkové zadluzenosti

YU odvétvi I — Informa&ni a komunika&ni &innosti byl namisto aritmetického priméru celkové zadluzenosti
odvétvi pouzit median, vzhledem k vysokému podilu firem se zdpornym vlastnim kapitalem (viz tabulka

5.19).
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za rok 2010 z tabulek 5.12 az 5.25. Hodnoty za jednotliva odvétvi ve sloupci Celkova
zadluzenost (aritmeticky prumer, v %) dle analyzy kapitalové struktury firem zpracované
na zdkladé vybérového souboru (kap. 5.4) jsou dany podilem cizich zdroju celkem na
celkovych zdrojich za rok 2010 a jsou ziskany z tabulek 5.26 az 5.39. Posledni sloupec
tabulky 5.65 Navrh doporucené max. hodnoty celkové zadluzenosti (v %) obsahuje navrhy
odvétvovych standardi celkové zadluzenosti, které jsou =zalozené na vysledcich
provedenych dil¢ich vyzkumii zadluzenosti a kapitalové struktury. Navrh doporucenych
hodnot zadluzenosti je zpracovan jako aritmeticky primér vysledkii dvou provedenych
empirickych vyzkumi a vysledna hodnota je zaokrouhlena smérem nahoru k nejblizsi

hodnoté pétkové tady.

Doporucené odvétvové standardy jsou stanoveny jako maximalni hodnoty podilu ciziho
kapitalu na celkovych pasivech. Hodnoty celkové zadluzenosti se u jednotlivych odvétvi
pohybuji v rozsahu od 45 % do 90 %. Nizsi doporucené odvétvové priméry jsou u odvétvi
tézba a dobyvani, zemedélstvi, lesnictvi a rybarstvi, zasobovani vodou; ¢innosti souvisejici
s odpadnimi vodami, odpady a sanacemi a informa¢ni a komunikacni Cinnosti. Vyssi
hodnoty celkové zadluzenosti jsou tolerovany u odvétvi: stavebnictvi, velkoobchod a
maloobchod; opravy a udrzba motorovych vozidel, ¢innosti v oblasti nemovitosti a
penéZnictvi a pojiStovnictvi. U odvétvi ubytovani, stravovani a pohostinstvi provedené
vyzkumy zadluZenosti odhalily vysokou celkovou zadluzenost, zapornou zadluZenost
vlastniho kapitalu a velice nizky ziskovy uc€inek finan¢ni péky. Proto maximalni
doporucena hodnota podilu cizich zdroji u tohoto odvétvi dosahuje az 90% podilu na
celkovych aktivech. U ostatnich obori pievazuje vyrovnany pomér vlastnich a cizich

zdrojti, s mirnou pfevahou zdroju cizich.

Stanoveni odvétvovych standardii zadluZenosti je oblasti, které by méla byt ceskou
odbornou vefejnosti vénovana podstatné veétsi pozornost, nez tomu bylo doposud. V této
oblasti vidim vyznamny vyzkumny potencidl do budoucna, protoze zpusob, jakym tyto
odvétvove standardy urCovat, neni dosud jasné identifikovan. Je tfeba brat do uvahy nejen
konkrétni vysledky podnikd, ale i specifické rysy a potencial jednotlivych odvétvi a s tim
souvisejici vysi oborového rizika (tyto hodnoty jsou dostupné jako doporucené minimalni

hodnoty podnikatelského rizika pro model INFA).
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Zaver

Rozhodovani o volbé konkrétnich zdrojii financovani a o skladb¢ kapitalové struktury patii
mezi klicové oblasti finan¢niho fizeni a rozhodovani podniku. Odborné zahrani¢ni
literatura se problematice kapitdlové struktury podniku podrobné vénuje jiz od 50. let
minulého stoleti. Od té doby byly predstaveny a empiricky ovéfovany rizné teorie
kapitalové struktury, které ne vzdy dospély ke stejnym zéveérim. Jedna se tedy o
dynamické téma, jehoZ feSeni stale neni zcela vyCerpano, predevsim pak v podminkach

Ceské republiky, kde se odbornici za¢ali vénovat této problematice aZ o néco pozdgji.

Cilem diserta¢ni prace ,,Zdroje financovani podniku: potencial a trendy* bylo komplexni
zhodnoceni a kvantifikace zdroji financovani vyuzivanych podnikatelskymi subjekty
v Ceské republice a stanoveni konkrétnich doporudeni pro podniky prostiednictvim
identifikace determinant kapitalové struktury, analyzy trendii a odhaleni potencidlu
vybranych zdrojt. Hlavni cil prace byl naplnén prostiednictvim dil¢ich cilii a stanovenych

hypotéz.

Teoretickd ¢ast disertacni prace ptfedstavuje uceleny pohled na zdkladni, v soucasné dobé
uznavané, teorie kapitalové struktury. Zavéry téchto teorii se staly zakladem pro formulaci
zakladnich principt finan¢niho fizeni podniku, které jsou v préaci nastinény. Teoreticka ¢ast
vymezuje zékladni pojmy souvisejici s podnikem a vénuje se 1 konkrétngjSim otdzkam
finan¢niho fizeni, jako jsou naklady kapitdlu, optimalni kapitdlova struktura, bilan¢ni
pravidla, bod indiference kapitdlové struktury, ¢i metody hodnoceni investic. Pro
zpracovani disertacéni prace bylo rovnéz dulezité dukladné analyzovat teoretické piistupy
k jednotlivym determinantam kapitalové struktury podniku. Na zdroje financovani podniku
lze pohliZet z riznych hledisek. Tato disertacni prace ¢leni zdroje financovani ze dvou

pohledt, z pohledu ucetniho a z pohledu finan¢niho.

Prakticka ¢ast disertaéni prace je zalozena na nékolika dil¢ich empirickych zkoumanich,
ktera byla zpracovana vramci dvou projektd Studentské grantové soutéze. V ramci
projektu Studentské grantové soutéze 2012 s ndzvem Analyza trendu pri volbé zdrojii
financovani  obchodnich spolecnosti v CR bylo provedeno empirické zkoumani
zadluzenosti a analyza trend ve vyvoji kapitalové struktury firem dle odvétvi. V ramci

projektu Studentské grantové 2013 s nazvem Kapitdlova struktura podnikii v CR a jeji
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determinanty zamétené na otazky tykajici se podnikovych financi, pfistupu firem
k vyhodnocovani investi¢nich prilezitosti a vnimani firem hlavnich determinant kapitalové
struktury bylo provedeno dotaznikové Setieni a jeho vyhodnoceni pomoci jednoduchych i
pokrocilejsich statistickych metod. Zdrojem ekonomickych dat pro provedena zkoumani
byla databéaze firem a instituci Creditinfo Albertina GOLD, ktera obsahuje piehled o vSech
registrovanych podnikatelskych subjektech v CR, véetné zakladnich ekonomickych
vysledkil firem zvetejiovanych v Obchodnim véstniku. Na zakladé teoretickych poznatkt
a ziskanych empirickych dat byla stanovena doporuceni tykajici se odvétvovych standarda

celkové zadluzenosti podnikt v CR.

Z hlediska jednotlivych tvrzeni, stanovenych v ivodu prace, je mozné ucinit nasledujici

Zavery:

Tvrzeni I. - Podnikatelské subjekty v Ceské republice vyusivaji p¥i financovini svych

podnikatelskych a investicnich aktivit rovnomérné zdroje vlastni i cizi.

Toto tvrzeni bylo zaloZeno na piedpokladu, Ze podniky v Ceské republice vyuZivaji pro
financovani svych podnikatelskych aktivit jak zdroje vlastni, tak cizi, pficemz podil
vlastnich a cizich zdroji je obdobny. Pro ovéfeni tohoto tvrzeni byla provedena analyza
zadluzenosti, coz je nejCastéji pouzivany ukazatel pro hodnoceni kapitdlové struktury
podnikii. Empiricka studie zaméfena na vyzkum zadluzenosti (kapitola 5.3) byla provedena
za pouziti panelovych dat fadové stovek az tisicti spole¢nosti v ramci vybranych 14
odvétvi ekonomickych ¢innosti clenénych dle CZ-NACE za obdobi od roku 2006 do roku
2011. Pocet spolecnosti v jednotlivych skupinach byl ovlivnén poctem firem podnikajicich
v daném oboru i dostupnosti ekonomickych dat. Zadluzenost podniku byla v ramci
provedené studie méiena pomoci ukazatelti celkové zadluzenosti a zadluzenosti vlastniho
kapitalu. Celkova zadluzenost podniku udava, v jakém poméru podnik pouziva cizi zdroje
na financovani svych aktiv. Zadluzenost vlastniho kapitalu je dana podilem cizich zdroji
na vlastnim kapitdlu. Analyza prokézala, Zze u vSech sledovanych odvétvi aritmeticky
prumér ukazatele celkové zadluzenosti vice ¢i méné prekracuje hranici 50 % v kazdém
obdobi. Pokud je k ur€eni stfedni hodnoty pouzit median, vysledné hodnoty zadluzenosti
JSou o néco nizsi. Zaroven lze u vétSiny sledovanych odvétvi odhalit tendenci poklesu
zadluzenosti v ¢ase. Vyjimky lze nalézt u obori doprava a skladovani, ubytovani,

stravovani a pohostinstvi a ¢innosti v oblasti nemovitosti, u nichz se ukazatel celkové

205



zadluzenosti ve sledovaném obdobi pribézné zvysoval. Nejvyssi hodnotu zadluzenosti ve
srovnani s ostatnimi obory vykazovalo odvétvi ubytovani, stravovani a pohostinstvi, kde
hodnota ukazatele celkové zadluzenosti piesahovala hranici 100 %. Nizs§i hodnoty
zadluzenosti (primérné mezi 50 a 60 %) lze vysledovat u oborii: zdsobovani vodou a
¢innosti souvisejici s odpadnimi vodami, odpady a sanacemi, zemédé€lstvi, lesnictvi a
rybafstvi, tézba a dobyvani a u oboru penéznictvi a pojistovnictvi. Rovnéz hodnoty
ukazatele zadluZenosti vlastniho kapitalu se 1isi dle odvétvi. Hodnota ukazatele
zadluzenosti vlastniho kapitdlu 1 znaci relativné stejny pomér vlastnich a cizich zdroji
v podniku. Nejvyssi hodnoty ukazatele zadluzenosti vlastniho kapitalu (nad hodnotu 1)
vykazuji odvétvi vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu,
stavebnictvi, doprava a skladovani a penéZnictvi a pojiStovnictvi. Tento ukazatel rovnéz
Vv Case klesa, u odvétvi Cinnosti v oblasti nemovitosti a profesni, védecké a technické
¢innosti az pod hodnotu ukazatele 1, coz znamena, Ze u téchto odvétvi nejprve pievazovaly

zdroje cizi a od roku 2009 pak zdroje vlastni. Moznym vysvétlenim tohoto trendu jsou

dopady ekonomické a hospodatské krize.

Byla provedena i analyza pomoci multiplikatoru vlastniho kapitalu tzv. ziskového G¢inku
finan¢ni paky, ktery vyhodnocuje vzajemny efekt finanéni paky a trokové redukce zisku
pfi vyuzivani cizich zdroji. Analyza v naprosté vétSiné odvétvi a ve vSech obdobich
prokédzala pozitivni ziskovy uc€inek finan¢ni paky (s vyjimkou sektoru ubytovani,
stravovani a pohostinstvi), nicméné ve vétsin€ obort doslo v pribéhu sledovaného obdobi

k poklesu tohoto uc¢inku.

Na zékladé obou sledovanych ukazateli, ukazatele celkové zadluzenosti i zadluzenosti
vlastniho kapitalu, nelze potvrdit platnost tvrzeni, Ze podnikatelské subjekty v Ceské
republice vyuZivaji pri financovani svych podnikatelskych a investi¢nich aktivit
rovnomérné zdroje vlastni i cizi. U vSech odvétvi v kazdém sledovaném obdobi byly cizi
zdroje vyuzZivany ve vétSi mife neZ zdroje vlastni, pfiCemz Ize u vétSiny odvétvi odhalit
tendenci poklesu vyuziti cizich zdroji v ¢ase. Pomoci ziskového ti¢inku finanéni paky byl

potvrzen pozitivni vliv zadluzenosti na rentabilitu podniki.

Tvrzeni II. - Kapitilovy trh v Ceské republice nepiedstavuje rovnocenny zdroj

financovani podniku jako trh dluhovy.
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Toto tvrzeni vychézelo z piedpokladu, 7e pro Ceskou republiku je typicky B-typ
finan¢niho systému, v némz je typicka dominantni role bank. P¥imé financovani podnikd,
tj. ziskavani finan¢nich zdroji pfimo na kapitdlovém trhu prostiednictvim emise cennych
papird, je v tomto systému pouze doplikovym zdrojem. Mezi zemémi orientovanymi na
kapitalovy trh a zemémi orientovanymi na banky existuji signifikantni rozdily v tvorbé
kapitalové struktury. Teoretické 1 empirické studie potvrzuji vyrazné pozitivni efekty
kapitalového trhu na vystup celé ekonomiky. V piipadé, Zze ekonomika primarné spoléha
na pfeménu uspor v investice pomoci bankovniho systému, pak vykonnost ekonomiky je
niz§i a dynamika vyvoje ekonomiky je pomalejdi. V soucasné dobé funguji v Ceské
republice dva regulované kapitalové trhy, Burza cennych papirti Praha a RM-SYSTEM.
Cesky finanéni a kapitalovy trh a ani Geskd ekonomika neprosly stejnym trznim vyvojem
jako trhy v rozvinutych zemich, coz zanechalo vliv nejen na stavu kapitalového trhu jako
takového, ale 1 na ceské populaci a Ceskych firmach a jejich vztahu k investovani.
Financovani podnikd prostfednictvim nastroji kapitalového trhu v Ceské republice je
dlouhodob¢ na velice nizké urovni. Teoretickd 1 prakticka ¢ast disertacni prace (kapitola
5.2) se vénuji zhodnoceni vyznamu kapitadlového trhu pro ekonomiku, vyvoji ¢eského
kapitalového trhu, stavu IPO a perspektivé kapitalovych trhii v Ceské republice. Je
provedeno srovnani ¢eské BCPP s polskou burzou ve VarSavé a pan-evropskou burzou
NYSE Euronext. Z hlediska poctu novych emisi a likvidity kapitalového trhu ¢eska BCPP
znaéné zaostava. Ceskému kapitalovému trhu mohla nabidnout perspektivu rozvoje
napiiklad probihajici penzijni reforma. Zahrani¢ni vyzkumné studie potvrzuji pfevazné
pozitivni efekt penzijnich reforem na vyvoj kapitdlového trhu a rtst hrubého domaciho
produktu. S ohledem na soucasny stav v oblasti penzijni reformy viak nelze v CR poéitat

S pozitivnimi efekty v této oblasti.

Dil¢i vyzkum provedeny na vzorku 100 obchodnich spole¢nosti s nejvyssim obratem ze 14
obortl podnikani dle klasifikace CZ-NACE v Ceské republice za obdobi od roku 1998 do
roku 2010 analyzuje podil vlastniho kapitalu, dluhopisi a bankovnich uvéri na celkovych
pasivech. Vlastni kapital tvofil pfiblizné tfetinovy podil z celkovych pasiv sledovanych
podniki, bankovni Gvéry tvotily 15% az 20% podil a obligace ptedstavovaly podil zcela
minoritni ¢i nulovy. VyuZivani nastroji kapitilového trhu nelze potvrdit, z cizich

zdroji dominuje vyuziti bankovnich uvéri nad obligacemi.
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V ramci zkoumani vzajemnych interakei kapitalové struktury a kapitalového trhu byla dale
provedena komparativni analyza kapitalové struktury skupiny spolecnosti kétovanych na
BCPP a skupiny spolecnosti na burze cennych papir nekotovanych. Jejim cilem bylo
zjistit, zda se lisi kapitalova struktura téchto dvou skupin spolecnosti. Jako zéstupci na
burze neobchodovanych firem byly vybrany spolecnosti, které se umistily v zebticku EVA
TOP 100 Ceské republika. Vysledky ukazaly, Ze spole¢nosti z obou vyhodnocovanych
skupin jako pfevazujici zdroje financovani vyuzivaji dlouhodobé a kratkodobé cizi zdroje
(zavazky) a bankovni véry (v souctu tvofi cizi kapital celkem). Interni zdroje financovani
(tvofené sumou rezervnich fondl, zadrzeného zisku z minulych let a zisku bézného
ucetniho obdobi) jsou vyuzivany ve vét§im miie u spole¢nosti nekotovanych na BCPP, coz
muze byt z divodu, Ze se zaroven jednd o nejuspesnéjsi Ceské spolecnosti dle Zebiicku
EVA TOP 100. Zakladni kapital tvoti vétsi podil v kapitalové struktuie firem na burze
nezapsanych, ve srovnani se spoleCnostmi na burze zapsanymi. U spolecnosti veiejné
obchodovanych na burze cennych papiri v souhrnu prevladaji zdroje cizi, u

spole¢nosti verejné neobchodovanych prevladaji zdroje vlastni.

Na problematiku vyuZzivani nastroji kapitdlového trhu pro financovani podnikatelské
¢innosti byla zaméfena 1 €ast dotazniku proveden¢ho empirického dotazovani (kapitola
5.5.3). Dotaznikové Setfeni probchlo béhem zafi aZ fijna 2013, osloveno bylo 1400
podniki ze 14 odvétvi CZ-NACE. Pocet navracenych dotazniki byl 48. Jedna z otazek
byla zaméfena na to, zda oslovené podniky vyuzivaji nékteré instrumenty kapitalové trhu.
V ptipadé€ Ze ano, mély identifikovat jaké (emise akcii, emise obligaci, jiné), Vv pfipad¢ ze
ne, mély uvést hlavni divod. 97,9 % respondentti uvedlo, ze zadny z nastroju kapitalového
trhu jako zdroj financovani nevyuziva. Mezi divody nejcastéji patiily vysoké naklady
spojené semisi a nizkd likvidita cCeského kapitdlového trhu. Dotaznikové Setieni

pouZivani nastroju kapitalového trhu jako zdroj financovani nepotvrdilo.

Tvrzeni, 7e kapitilovy trh v Ceské republice nepiedstavuje rovnocenny zdroj

financovani podniki jako trh dluhovy, bylo potvrzeno teoreticky i empiricky.

Tvrzeni III. - Volba konkrétnich zdroji financovdni je vyhradné vysledkem vlastniho

rozhodnuti podnikatelského subjektu.
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Toto tvrzeni bylo testovano pomoci empirického dotaznikového Setfeni (kapitola 5.5).
Dotaznik byl rozeslani elektronickou cestou do 1400 podnik ze 14 odvétvi ekonomickych
¢innosti ¢lenénych dle CZ-NACE. Pocet navracenych dotazniku byl 48, pifesto ho bylo
mozné povazovat za soubor velkého rozsahu a provést statistické vyhodnoceni. Dotaznik
obsahoval otazky, jejichz cilem bylo zjistit skutecné faktory, které maji vliv na to, jaké
zdroje financovani podniky vyuzivaji. Zda je tedy vysledna kapitdlova struktura firmy
vysledkem vlastniho rozhodnuti firmy ¢i jinych vnitinich faktor, nebo spi§ vysledkem
pusobeni vnéjSich faktorti, které firma sama neni schopna ovlivnit. Ze zpracovanych
analyz vyplyva, ze hlavnim komunikujicim segmentem v provedeném dotaznikovém
Setieni byly malé a stiedni podniky s pravni formou podnikani spolecnost s ruc¢enim
omezenym pusobici ve vyrobnich a zpracovatelskych c¢innostech. Analyza odpovédi
ukézala, ze vétSina firem sleduje pomér vlastnich a cizich zdroji. Z firem, které pomér
vlastnich a cizich zdroji sleduji, jich vétSina udava vyssi zastoupeni zdrojii vlastnich,
pficemz tento podil dosahoval az 81 az 100%. Dalsich 34,4 % téchto respondent odhadla
ptiblizn¢ vyrovnany pomér vlastnich a cizich zdroji (podil vlastnich zdroji 41 az 60 %).
VétSina respondenti predpokladala, ze podil vlastnich a cizich zdroji ziistane 1 v nejbliZsi
dob¢ konstantni a nebude se ménit. Otazky tykajici se nazord respondentli na vybrané
faktory ovliviiujici kapitalovou strukturu jejich podniku byly zpracovany na bazi tzv.
hodnoticich skal, které slouzi k vyjadieni nazord a postoji. Oslovenym podnikd bylo
predloZzeno celkem dvacet determinant kapitalové struktury, znichZ devét je mozZné

zahrnout do kategorie determinant vnéjSich a jedenact do kategorie determinant vnitinich.

vvvvvv

vvvvvv

hodnoceni 2,17), 3. troveti dafiovych sazeb v CR (primérné hodnoceni 2,19), 4. odvétvi
podnikatelské Cinnosti (primérné hodnoceni 2,56), 5. legislativu a jeji vymahatelnost
Vv praxi (primérné hodnoceni 2,63). Jako nejméné diilezity faktor pro rozhodovani podniki
0 zdrojich financovani se ukazala situace na kapitdlovém trhu (primérné hodnoceni 3,38),
coz znovu potvrzuje platnost tvrzeni II. Pomoci faktorové analyzy byly vyvozeny tfi tzv.
faktory, vytvofené pomoci redukce a sumarizace jednotlivych determinant. Prvni vné&jsi
faktor ,,hospodaisky a politicky vyvoj zemé* zahrnuje celkovy hospodaisky vyvoj zemé a

politicky systém zem¢. Druhy vnéjsi faktor ,.trzni prostfedi zemé™ je tvofen situaci na
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kapitdlovém trhu v CR a vlivem konkurenénich podnikti. Tteti vnéjs$i faktor ,iroven
datiovych a trokovych sazeb“ byl stanoven na zadkladé¢ proménnych urovenn trokovych

sazeb v CR a tirovei datiovych sazeb v CR.

Vliv vnitinich determinant kapitalové struktury byl respondenty dotazovani vnimén jako
firmy (primérné hodnoceni bylo 2,13, pficemz 1 = nejdilezitéjsi faktor, 5 = faktor nema
vliv), 2. naklady ciziho kapitalu (praimérné hodnoceni 2,21), 3. finan¢ni volnost (primérné
hodnoceni 2,31), 4. miru rizika (primérné hodnoceni 2,42), 5. nedostatek vlastnich zdrojii
(pramérné hodnoceni 2,44). Jako nejméné dilezity vnitini faktor pro rozhodovani podnikt
o zdrojich financovani se ukézal vliv konkurence (primérné hodnoceni 3,21). Faktorova
analyza odhalila tfi souhrnné faktory. Prvni vnitini faktor ,.filozofie firmy“ zahrnuje
strategii firmy, miru rizika, vliv konkurence a rozhodnuti mateiské spole¢nosti. Druhy
vnitini faktor nazvany ,.cena kapitdlu“ vychazi ze souhrnného vlivu ndkladi ciziho
kapitalu a danového Stitu. Treti vnitini faktor ,,finan¢ni zdravi a zadluzenost podniku* byl
formulovan pomoci proménnych nedostatek vlastnich zdroji, néklady finan¢ni tisné a

stavajici zadluZenost podniku.

Odpoved’ na otazku, zda je vyslednd kapitalova struktura vysledkem vlastniho rozhodovani
firmy ¢i naopak spi§ vysledkem ptlisobeni riznych faktorti zvnéjsku, vyzniva predevSim ve
prospéch faktort vnitinich, které vlastni rozhodovani firem tvoti. Vysledky zkoumani ale
naznacuji, Ze kapitalovéa struktura firem neni vysledkem vyhradné vlastniho rozhodnuti
firem, protoZe i u vné&jSich faktort byl prokdzan vyznamny vliv téchto faktori na volbu

zdroji financovani investic.

Tvrzeni, Ze volba konkrétnich zdroji financovani je vyhradné vysledkem vlastniho
rozhodnuti podnikatelského subjektu, nelze na zakladé vysledki empirického

dotazovani potvrdit.

Tvrzeni IV. - Obor podnikdni ovliviiuje kapitdlovou strukturu firem v Ceské republice.

Tvrzeni, ze obor podnikéni ovliviiuje kapitdlovou strukturu firem, vychazi z teoretickych
ptedpokladi. Toto tvrzeni bylo ovéfovano empiricky pomoci dvou dil¢ich vyzkumd, pro
které byla pouzita odlisSnd vstupni data. Prvni dil¢i vyzkum byl zaloZzen na analyze
zadluzenosti (kapitola 5.3). Zadluzenost byla analyzovana za pouziti panelovych dat stovek

az tisicl spolecnosti v ramci vybranych 14 odvétvi ekonomické ¢innosti ¢lenénych dle CZ-
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NACE. Spole¢nosti byly vybrany pomoci ndhodného vybéru ze skupiny spolecnosti
s ru¢enim omezenym a akciovych spolecnosti. Pocet spolecnosti v jednotlivych skupinach
byl ovlivnén poctem subjektti podnikajicich v daném oboru a dostupnosti ekonomickych
dat. Provedena empiricka analyza zadluZenosti podnikii v CR ukézala, e na zakladé obou
sledovanych ukazatelli, ukazatele celkové zadluzenosti i zadluzenosti vlastniho kapitalu,
lze nalézt vyrazné odliSnosti kapitilové struktury v zavislosti na odvétvi. U vSech
odvétvi v kazdém sledovaném obdobi ukazatel celkové zadluzenosti prekracuje hranici
50 % a zéaroven lze u vétSiny sledovanych odvétvi odhalit tendenci k poklesu zadluzenosti
v ¢ase. Analyza pomoci multiplikatoru vlastniho kapitalu v naprosté vétsin¢ odvétvi ve
vSech obdobich prokdzala pozitivni ziskovy ucinek finan¢ni paky (s vyjimkou sektoru
ubytovani, stravovani a pohostinstvi), nicméné¢ ve vétSiné obord doSlo v pribchu

sledovaného obdobi k poklesu tohoto t¢inku.

Druhy dil¢i vyzkum byl zalozen na rozboru kapitalové struktury vzorku 1400 ekonomicky
aktivnich obchodnich spolecnosti ze 14 odvétvi ekonomickych ¢innosti dle CZ-NACE za
roky 2000, 2005 a 2010 (kapitola 5.4). V ramci kazdého odvétvi bylo posuzovano 100
firem vybranych dle filtru: akciové spole¢nosti + spolecnosti s ru€enim omezenym, vyse
obratu ve sledovaném obdobi. Vysledky analyzy kapitalové struktury odhalily rozdily
v kapitalové struktuie firem zraznych odvétvi. Mezi odvétvi, ve kterych pouziti
vlastnich zdrojti financovani nad zdroji cizimi pievazuje ve vSech sledovanych letech, se
fadila odvétvi zeméedélstvi, lesnictvi a rybarstvi, vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a
klimatizovaného vzduchu, zasobovéani vodou a ¢innosti souvisejici s odpadnimi vodami,
odpady a sanacemi, a doprava a skladovani. Jedna se pfevazné o primyslova a zemédélska
odvétvi. Vyrazna prevaha cizich zdroji v hodnoceni kapitalové struktury se potvrdila u
odvétvi penéznictvi a pojistovnictvi. Mezi dalsi odvétvi, u kterych prevazuje vyuziti cizich
zdroju, patii stavebnictvi, velkoobchod a maloobchod, opravy a udrzba motorovych
vozidel, ubytovani, stravovani a pohostinstvi. Spolenym rysem je poskytovani sluzeb.
Analyza kapitadlové struktury ve zpracovatelském primyslu pfinesla jako u jediného
odvétvi vyjimecnou vyrovnanost v pomeéru vlastnich a cizich zdrojii v celém sledovaném
obdobi. Analyza trendii v rdmci jednotlivych odvétvi odhalila, ze u vSech sledovanych
odvétvi doSlo mezi roky 2005 a 2010 k vyraznému poklesu podilu zdkladniho kapitélu,
ktery byl doprovéazen ristem podilu nerozdéleného zisku z minulych let a podilu vysledku

hospodateni bézného tcetniho obdobi. Podil vlastniho kapitalu poklesl u deviti odvétvi a u
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péti odvétvi podil vlastniho kapitalu vzrost. U deviti odvétvi rovnéz doslo k riistu podilu

bankovnich avért, k poklesu u péti odvétvi.

Tvrzeni, Ze obor podnikani ovliviiuje kapitalovou strukturu firem, se podarilo na

zakladé empirickych vysledki potvrdit.

Tvrzeni V. - Podnikatelské subjekty v Ceské republice pii volbé zdrojii financovdini

uplatiiuji piedevsim staticka kritéria investicniho rozhodovani.

Tvrzeni, 7e podnikatelské subjekty v Ceské republice pii volbé zdroji financovéni
uplatiiuji predevsim statickd kritéria investicniho rozhodovani, je zaloZeno na poznatcich
publikovanych vyzkumt. Empirické testovani daného tvrzeni bylo provedeno pomoci
vlastniho dotaznikového Setfeni (kapitola 5.5.3). Metody hodnoceni investi¢nich projektt
1ze rozdélit na statické a dynamické. Statické metody zohlednuji pfedevSim finanéni toky,
k faktoru ¢asu piihlizeji pouze omezené a riziko v podstaté nezahrnuji. Patiéi mezi né napf.
celkovy pfijem zinvestice ¢i doba ndvratnosti. Dynamicka kritéria berou v tvahu jak
penézni toky, tak faktor Casu a podstupované riziko. Mezi tato kritéria patii napf. Cista
soucasnd hodnota, vnitini vynosové procento, index ziskovosti (rentability), ekonomicka

pfidana hodnota.

Provedené dotaznikové Setieni bylo castené zaméfeno i na metody vyhodnocovani
investi¢nich projektt a frekvenci jejich vyuziti. Z vysledki analyzy odpovédi vyplyva, ze
nejcastéji pouzivanou metodou je metoda doby navratnosti projektu, kterou pouziva
66,7 % respondentl. Nasleduje navratnost investice, jejiz pouziti udava 50,5 %
respondenti. Ob& nejcastéji pouzivané metody jsou fazeny mezi statické. Oproti tomu
dynamické metody jsou vyuzivany méné casto. Metodu Cisté souc¢asné hodnoty vyuziva
33,3 % respondentti, ekonomickou piidanou hodnotu 27,1 % respondentl, wvnitini
vynosové procento 18,8 % respondenti.  Neyméné cCasto vyuzivanou metodou
vyhodnocovani investi¢nich projektd v praxi je index ziskovosti (pouziti udava 16,7 %

respondenttl).

Na zikladé vysledkii vlastniho vyzkumu Kritérii uplatiovanych v investi¢nim
rozhodovani je moZné potvrdit platnost tvrzeni, Ze podnikatelské subjekty v Ceské

republice pFi volbé zdroji financovani uplatiiuji predevsim staticka kritéria.
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Tvrzeni VI. — Podnikatelské subjekty v Ceské republice pii volbé zdrojii financovini

respektuji zavéry teorie hierarchického poradku.

Provedené analyzy kapitalové struktury a zadluZzenosti (kapitoly 5.2.9, 5.3 a 5.4)
neprokazaly dominantni preferenci interniho financovani pomoci vytvofené¢ho zisku, pred
dluhem a vyuzitim externich vlastnich zdroji (emisi akcii), coz piedpoklada teorie

hierarchického poradku.

Mezi hlavni trendy, které se podatilo na zakladé studia teoretickych vychodisek a vlastniho
empirického zkoumani identifikovat, patii pokles zadluzenosti podnikl v Case, ktery byl
prokazan u vétSiny odvétvi podnikatelské ¢innosti pomoci analyzy zadluzenosti zalozené
na finanénich ukazatelich zadluzenosti (kapitola 5.3) i pomoci analyzy jednotlivych slozek
kapitalové struktury (kapitola 5.4). Na zéklad¢ téchto analyz bylo rovnéz konstatovano, ze
podniky v Ceské republice vyuzivaji cizi zdroje ve vétsi mife, nez zdroje vlastni (celkova
zadluZenost piesahuje 50 %). Zde je nutno upozornit na rozpor Vtom, jak vlastni
kapitalovou strukturu vnimaji samotné firmy. Dotaznikové Setfeni prokdzalo, ze vétSina
podniki odhaduje vyssi podil vlastnich zdroji na celkovych pasivech, piipadné vyrovnany
podil vlastniho kapitalu a cizich zdrojli. Vyhodnoceni trendll ve vyvoji kapitalové struktury
dle odvétvi také ukézalo na vyrazny pokles podilu zakladniho kapitdlu u vSech
sledovanych odvétvi, ktery byl doprovazen ristem podilu nerozdéleného zisku z minulych

let a rGstem podilu vysledku hospodateni bézného tcetniho obdobi.

Zkoumani v oblasti potencialu finan¢niho a kapitalového trhu pro podnikové financovani
vede ke konstatovani, Ze v nejbliz§i budoucnosti ziejmé nedojde k zasadnim zménam ve
zptsobu financovani podniki v Ceské republice. Diivodem je nejen nizka rozvinutost a
likvidita kapitalového trhu, ale 1 postoje investorti a samotnych podniki, u nichz stale
pfevazuje nedivéra. Soucasna situace v oblasti vyuzivani zdroji financovani u nas je dana
I historicky - typem finan¢niho trhu, ktery je zalozen na dluhovém financovani pomoci
bank. Lze vSak oCekavat, ze rozvoj modernich technologii, vyvoj ekonomickych v&dnich
obord i neustalé inovace finan¢nich produkti budou mit do budoucna vyznamny vliv na

slozeni podnikové kapitaloveé struktury.
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Vyse uvedené dil¢i cile, tvrzeni a vyzkumné zavéry vyitstily ve stanoveni navrhu
odvétvovych standardii celkové zadluZenosti, coZ je moZné hodnotit jako hlavni
prinos zpracované disertaéni prace. Navrzené maximalni hodnoty celkové
zadluZenosti podniki pro jednotliva odvétvi mohou slouZit podnikim jako tzv.
benchmarking v oblasti rozhodovani o vyuZziti vlastnich ¢i cizich zdroji financovani.
Prinos rovnéZz spociva i ve védecko-vyzkumné roviné - v komplexnim zpracovani
problematiky zdroja financovani a kapitalové struktury podniki, v dikladné analyze
trendi pri volbé zdroji financovani a ve vyhodnoceni potencialu, ktery pri volbé

zdroji financovani nabizi finan¢ni a kapitalovy trh.
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PASIVA CELKEM soucet C.aD. soucet C.aD.
C. Viastni kapital soucet C.l.az C.IV. soucet C.l.az C.IV.
1. Jméni Gcetni jednotky a jici polozky soucet C.1.1. a% C. soucet C.11.a% C.L.7.
1. [Jméni Getni jednotky 201
2. |Fond privatizace 402
3. [Transfery na pofizeni diouhodobého majetku 403
4. |Kurzové rozdily 405
5. |Ocefiovact rozdily pfi prvotnim pouziti metody 406
6. |Jiné oceriovaci rozdily 407
7._|Opravy minulych obdobf 408
i, Fondy ugetni jednotky souget C.II.1. az C.IL6. souget C.II.1. az C.IL6.
1. [Fond odmén 411
2. [Fond kulturnich a sociélnich potfeb 412
3. |Rezervni fond tvoreny ze zlepSeného vysledku hospodafent 413
4. |Rezervni fond z ostatnich tituli 414
5. |Fond reprodukce majetku, investiéni fond 416
6. _|Ostatni fondy 419
[ Vysledek hospodafent souget C.IIL.1. az C.IIL3. soucet C.IIL.1. a C.IIL3.
1. | Vysledek hospodareni b&zného tcetniho obdobi
2. |Vysledek hospodafeni ve schvalovacim fizeni 431
3._|Vysledek feni predchézejicich cetnich obdobi 432
V. Prijmovy a vydajovy tget souget C.IV.1. az C.IV.4. soutet C.IV.1. az C.IV.4.
1. [Pfijmovy ucet organizatnich slozek statu 222
2. [2viastni vydajovy ucet 223
3. [Ucet hospodafent statniho rozpoctu 227
4. pijmy a vydaje minulych obdobi 404
D. Cizi zdroje souget D.I. az D.IIl. souget D.I. az D.IIl.
I. Rezervy =D.I1. =D.I1.
1._|Rezervy 241
1. zévazky soucet D.IL1. az D.IL. soucet D.IL1. az D.IL.
1. | Dlouhodobé uvéry 251
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PRILOHA B - Zebticek 100 nejuspésnéjsich firem podle ukazatel EVA za rok 2010

Pofadi |Ndzev spolecnosti EVA A EVA Relativni || Rentabilita
(tis. Kc) (v tis. Kc) ||EVA (v %) || investovaného
kapitdlu (v %)
1. Telefonica Czech Republic, a.s. 6973585, -1477 097 7,49 13,74
2. T-Mobile Czech Republic a.s. 6 839 653 -318 961 26,53 32,77
3. Dalkia Ceska republika, a.s. 3627014 2313505 24,51 33,64
4, Continental HT Tyres, s.r.o. 3566566 1239844 96,92 106,85
5. SKODA AUTO a.s. 3379618 6296893 3,85 10,54
6. Continental vyroba pneumatik, s.r.o. 1928959| 1260709 84,61 94,52
7. Philip Morris CR a.s. 1914 862 100 846 20,44 25,90
8. OKD, a.s. % 16,87% 1488778 4928268 3,70 16,87
9. Contint?ntal Automotive Systems Czech 1371857 402 673 5519 6185
Republic s.r.o.
10. SKODA POWER s.r.o. 1363510 627 169 23,21 31,65
11. Severomoravska plynarenska, a.s. 1299822 159014 21,88 28,21
12. Siemens, s.r.o. 1020132 819 241 47,02 56,43
13. CEZ Prodej, s.r.o. 1000856 2335468 14,13 21,20
14. Zentiva, k.s. 982 793 369 605 24,65 33,03
15. SYNTHOS Kralupy a.s. 834317 1426639 10,04 20,09
16. Energotrans, a.s. 829 495 -292 141 15,27 22,33
17. Vychodoceska plynarenska, a.s. 793 644 179 280 21,71 28,03
18, SANDVIK CHOMUTOV PRECISION TUBES 765 904 348 827 2947 39.17
spol. sr.o.
19, Slovenské elektrarne, a.s. - organizacni 718 540 182 641 137,57 144,62
slozka
20, Toyota Peugeot Citroen Automobile Czech, 695 243 248 387 6,99 13.82
s.r.o.
21. HEWLETT-PACKARD s.r.o. 651 490 -132 341 44,03 53,76
22. Linde Gas a.s. 600 364 170672 12,55 21,18
23. ABB s.r.o. 596 893 38876 36,06 45,65
24, LEMIGAS s.r.o. 596 084 X -121,95 128,89
25. United Energy, a.s. 594 772 -52 326 27,11 36,53
26. DEZA, a.s. 568 640 974 164 15,19 23,94
27. VALEO AUTOKLIMATIZACE k.s. 566 715 501614 32,42 40,27
28. MORAVIA STEEL a.s. 564 037 -15294 5,98 11,60
29. Opavia - LU, s.r.o. 556 455 20937 47,52 54,48
30. Ceskomoravsky cement, a.s. 540 596 -108 370 10,21 17,21
31. BONATRANS GROUP a.s. 506 889 -452 325 13,92 20,76
32. AVAST Software a.s. 490771 223131 106,25 115,97
33. Mondi Stéti a.s. 459 608 695 436 7,91 14,08
34, JOHI\VIS,ON CONTROLS AUTOMOBILOVE 442 389 8016 68,22 77.62
SOUCASTKY, k.s.
35. SCHOTT Solar CR, s.r.o. 441093 556 294 29,83 39,42
36. CEZ Logistika, s.r.o. 439 614 -5 806 61,73 67,37
37.  |VALEO VYMENIKY TEPLA k.s. 400 390 138 257 61,66 70,04
38, Carrier.Refrigeration Operation Czech 363 638 44006 7,83 16,22
Republic s.r.o.
39. 0Bl Ceska republika s.r.o. 363 483 42 835 23,32 32,75




Poradi |Ndzev spolecnosti EVA AEVA| Relativni Rentabilita
(tis. K¢)|| (v tis. K¢)|| EVA (v %)| investovaného
kapitdlu (v %)
41. Barum Continental spol. s r.o. 350233 -175 992 2,75 12,62
42. Ringier Axel Springer CZ a.s. 340 803 87984 27,74 34,08
43. Cement Hranice, akciova spole¢nost 338418 -117 398 20,77 27,77
44, EUROVIACS, a.s. 329349 1841 9,14 16,09
45, Devro s.r.o. 327 258 88 813 13,03 22,99
46. RWE GasNet, s.r.o. 326 664 -798 723 1,85 8,18
47. |ZDB GROUP a.s. 318571 455 560 11,29 21,95
48. Lumius, spol. s r.o. 313946 325 009 105,74 112,79
49, Daikin Industries Czech Republic s.r.o. 305 608 237 280 6,40 14,79
50. Prazské vodovody a kanalizace, a.s. 300523 8 145 18,31 23,74
51. Teva Czech Industries s.r.o. 284 617 35498 3,25 11,62
52 British American Tobacco (Czech Republic), 283 800 30867 7442 8137
S.r.o.
53. Biocel Paskov a.s. 270 344 477 419 8,40 14,43
54, BILLA, spol. s r.o. 269 895 68 466 9,17 14,81
55. Tereos TTD, a.s. 269 382 263 399 6,77 13,87
56. Severoceské vodovody a kanalizace, a.s. 267 127 31563 13,20 18,63
57. Behr Czech s.r.o. 259 623 391 508 21,79 28,45
58. ENDL + K a.s. 257 831 182 032 39,03 46,90
59. SAS Autosystemtechnik s.r.o. 257 095 33372 101,54 108,20
60. Tipsport.net a.s. 255610 71815 62,58 70,45
61. SUNGWOO HITECH s.r.o. 247 577 367 232 5,74 14,04
62. OP papirna, s.r.o. 247 355 -64 165 15,21 21,24
63. VISCOFAN CZ s.r.o. 247 144 200 024 18,96 29,34
64. Xella CZ, s.r.o. 246 701 -239736 44,34 51,34
65. LINETspol.sr.o. 238 603 1387 17,19 22,92
66. MND a.s. 235 360 X 5,45 18,20
67. IMOS Brno, a.s. 234 072 -183 568 19,87 27,15
68. HORNBACH BAUMARKT CS spol. s r.o. 229 707 -13 380 11,72 21,67
69. Fehrer Bohemia s.r.o. 229 453 184 178 28,77 38,40
70. CEPS, a.s. 228837 1026174 1,15 8,28
71. RWE Distribuéni sluzby, s.r.o. 212 157 119 296 92,13 97,08
72. ESAB VAMBERK, s.r.o. 210 746 63 453 46,42 58,76
73. Nestlé Cesko s.r.o. 208 083 -178 295 8,09 15,42
74. Skanska a.s. 207 533 -850 074 2,04 8,98
75. KRONOSPAN 0SB, spol. s r.o. 205 165 51333 6,68 12,72
76. CEPRO, a.s. 200 565 132 968 2,31 9,62
77. Saint-Gobain Construction Products CZ a.s. 194 313 -3350 29,72 36,72
78. CS CABOT, spol. s r.o. 188 743 42973 20,50 29,16
79. Saint-Gobain Sekurit .R spol. s r.o. 182 747 64 354 21,09 28,09
80. AIR PRODUCTS spol. s r.o. 181410 37 257 11,05 16,69
81. GECO, a.s. 179 160 -11 393 24,10 31,40
82. JMP Net, s.r.o. 177 827 21214 1,49 7,82
33, IBM GI(.)baI Services Delivery Center Czech 177 479 6091 106,04 115,77
Republic,
84. VERTEX FABRICS, s.r.o. 177 235 113594 22,43 27,81




Poradi |Ndzev spolecnosti EVA AEVA| Relativni Rentabilita
(tis. K¢)|| (v tis. K¢)|| EVA (v %)| investovaného
kapitdlu (v %)
85. Dalkia Commodities CZ, s.r.o. 175221 92 897 39,07 46,12
86. Monroe Czechia s.r.o. 175103 77 885 12,06 18,75
87. Schneider Electric CZ, s.r.o. 174 702 143 328 141,40 147,04
88. Hexpol Compounding s.r.o. 174 366 109 870 27,93 37,79
89. KIEKERT-CS, s.r.o. 173 099 198 111 19,36 28,49
90. TNT Express Worldwide, spol. s r.o. 173 071 5319 86,26 95,18
91. JYSK s.r.o. 171594 29131 60,64 72,87
92, Bombardier Transportation Czech Republic 170 588 303733 30,13 36,79
a.s.
93. ANBREMETALL a.s. 170 356 115341 36,95 49,58
94. EUREST, spol. sr.o. 169 554 23817 41,16 47,07
95. Metrostav a.s. 168 412 -104 348 2,44 9,45
96. OSRAM Ceska republika s.r.o. 168 025 334204 74,18 83,68
97. Danone a.s. 161 787 42 009 34,18 41,14
98. DEICHMANN-OBUV s.r.o. 161 692 121919 32,53 44,77
99. Jihomoravska plynarenska, a.s. 161 018 -503 079 2,00 8,32
100. |SOR Libchavy spol. sr.o. 160 389 -23 651 12,73 20,40




PRILOHA C - Klasifikace ekonomickych éinnosti (CZ-NACE)

01
02
03
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07
08
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12
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20
21
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23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33

35

36
37
38
39

41
42
43

45
46
47

49
50
51

SEKCE A - ZEMEDELSTVI, LESNICTVi A RYBARSTVI
Rostlinna a Zivocisna vyroba, myslivost a souvisejici €innosti
Lesnictvi a téZba dfeva

Rybolov a akvakultura

SEKCE B - TEZBA A DOBYVANI

Tézba a uprava ¢erného a hnédého uhli

Té&Zba ropy a zemniho plynu

Tézba a uprava rud

Ostatni t&Zba a dobyvani

Podpurné ¢innosti pfi tézbé

SEKCE C - ZPRACOVATELSKY PRUMYSL

Vyroba potravinafskych vyrobku

Vyroba napoju

Vyroba tabakovych vyrobku

Vyroba textilii

Vyroba odévu

Vyroba usni a souvisejicich vyrobki

Zpracovani dfeva, vyroba dfevénych, korkovych, prouténych a slaménych vyrobki,
kromé nabytku

Vyroba papiru a vyrobkl z papiru

Tisk a rozmnozovani nahranych nosicl

Vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktu

Vyroba chemickych latek a chemickych pfipravki

Vyroba zakladnich farmaceutickych vyrobkud a farmaceutickych pfipravki
Vyroba pryzovych a plastovych vyrobku

Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobk

Vyroba zakladnich kovd, hutni zpracovani kovu; slévarenstvi

Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobku, kromé stroji a zafizeni
Vyroba pocitacll, elektronickych a optickych pfistroji a zafizeni

Vyroba elektrickych zafizeni

Vyroba strojli a zafizeni j. n.

Vyroba motorovych vozidel (kromé motocykl(), pfivésu a navésu

Vyroba ostatnich dopravnich prostfedkl a zafizeni

Vyroba nabytku

Ostatni zpracovatelsky pramysi

Opravy a instalace stroju a zafizeni

SEKCE D — VYROBA A ROZVOD ELEKTRINY, PLYNU, TEPLA A KLIMATIZOVANEHO
VZDUCHU

Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu

SEKCE E — ZASOBOVANI VODOU; CINNOSTI SOUVISEJICi S ODPADNIMI VODAMI,
ODPADY A SANACEMI

Shromazdovani, Uprava a rozvod vody

Cinnosti souvisejici s odpadnimi vodami

Shromazdovani, sbér a odstranovani odpadu, Uprava odpadl k dal§imu vyuZiti
Sanace a jiné Cinnosti souvisejici s odpady

SEKCE F - STAVEBNICTVI

Vystavba budov

InZenyrské stavitelstvi

Specializované stavebni €innosti

SEKCE G - VELKOOBCHOD A MALOOBCHOD; OPRAVY A UDRZBA MOTOROVYCH
VOZIDEL

Velkoobchod, maloobchod a opravy motorovych vozidel

Velkoobchod, kromé& motorovych vozidel

Maloobchod, kromé motorovych vozidel

SEKCE H - DOPRAVA A SKLADOVANI

Pozemni a potrubni doprava

Vodni doprava

Letecka doprava
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80
81
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84

85

86
87
88

90
91
92
93

94

95
96

97
98

99

Skladovani a vedlejsi €innosti v dopravé

Postovni a kuryrni Cinnosti

SEKCE | - UBYTOVANI, STRAVOVANI A POHOSTINSTVI

Ubytovani

Stravovani a pohostinstvi

SEKCE J - INFORMACNI A KOMUNIKACNI CINNOSTI

Vydavatelské Cinnosti

Cinnosti v oblasti film(, videozaznamdi a televiznich programd, pofizovani zvukovych
nahravek a hudebni vydavatelské Cinnosti

Tvorba programu a vysilani

Telekomunikaéni €innosti

Cinnosti v oblasti informaénich technologii

Informacni Cinnosti

SEKCE K - PENEZNICTVi A POJISTOVNICTVI

FinanCni zprostfedkovani, kromé pojiStovnictvi a penzijniho financovani
Pojisténi, zajisténi a penzijni financovani, kromé povinného socialniho zabezpeceni
Ostatni finan&ni Cinnosti

SEKCE L - CINNOSTI V OBLASTI NEMOVITOSTI

Cinnosti v oblasti nemovitosti

SEKCE M - PROFESNI, VEDECKE A TECHNICKE CINNOSTI

Pravni a ucetnické &innosti

Cinnosti vedeni podnikd; poradenstvi v oblasti fizeni

Architektonické a inzenyrské €innosti; technické zkousky a analyzy

Vyzkum a vyvoj

Reklama a prazkum trhu

Ostatni profesni, védecké a technické Cinnosti

Veterinarni ¢innosti

SEKCE N - ADMINISTRATIVNi A PODPURNE CINNOSTI

Cinnosti v oblasti pronajmu a operativniho leasingu

Cinnosti souvisejici se zamé&stnanim

Cinnosti cestovnich agentur, kancelafi a jiné rezervaéni a souvisejici éinnosti
Bezpecnostni a patraci ¢innosti

Cinnosti souvisejici se stavbami a Upravou krajiny

Administrativni, kancelarské a jiné podptrné ¢innosti pro podnikani

po telefonu

SEKCE O - VEREJNA SPRAVA A OBRANA; POVINNE SOCIALNi ZABEZPECENI
Verfejna sprava a obrana; povinné socialni zabezpeceni

SEKCE P — VZDELAVANI

Vzdélavani

SEKCE Q - ZDRAVOTNI A SOCIALNi PECE

Zdravotni pece

Pobytové sluzby socialni péece

Ambulantni nebo terénni socialni sluzby

SEKCE R - KULTURNI, ZABAVNi A REKREACNI CINNOSTI

Tvaréi, umeélecké a zabavni €innosti

Cinnosti knihoven, archivl, muzei a jinych kulturnich zafizeni

Cinnosti heren, kasin a sazkovych kancelafi

Sportovni, zabavni a rekreaéni ¢innosti

SEKCE S - OSTATNI CINNOSTI

Cinnosti organizaci sdruzujicich osoby za u&elem prosazovani spoleénych zajmu
Opravy pocitacll a vyrobk( pro osobni potfebu a prevazné pro domacnost
Poskytovani ostatnich osobnich sluzeb

SEKCE T - CINNOSTI DOMACNOSTI JAKO ZAMESTNAVATELU; CINNOSTI
DOMACNOSTI PRODUKUJICICH BLIZE NEURCENE VYROBKY A SLUZBY
PRO VLASTNi POTREBU

Cinnosti domacnosti jako zaméstnavatel(i domaciho personalu

Cinnosti domacnosti produkujicich blize neuréené vyrobky a sluzby pro vlastni potfebu
SEKCE U - CINNOSTI EXTERITORIALNICH ORGANIZACI A ORGANU
Cinnosti exteritorialnich organizaci a organt



PRILOHA D - Dotaznik - determinanty kapitalové struktury

Dotaznik - determinanty
kapitaloveé struktury

Vyzkum SGS 2013 - projekt ¢. 38002
Technicka univerzita v Liberci, Ekonomicka fakulta

Pokyny pro vyplnéni:

Pro kaZdou otazku prosim zvolte tu variantu, ktera nejlépe vystihuje dany stav ve VaSem podniku. VaSe odpovédi budou
anonymné zahrnuty do celkového vyhodnoceni empirického Setfeni, které ma prispét k identifikaci vnéjSich a vnitmich faktord
determinujicich kapitalovou strukturu podniku. Vyplnény dotaznik prosim zaSlete emailem zpét na adresu uvedenou v
pravodnim mailu.

Sleduje VaSe spoleénost pomér vlastnich a cizich zdroja kapitalu?

(O ANO, presny pomeér (O ANO, ale pouze pfiblizné O NE

Pokud ANO (a ANO pfiblizné), Pokud ANO (a ANO priblizné),
odhadnéte prosim podil VLASTNICH odhadnéte prosim podil CIZICH zdroja (v
zdrojt (v %): %):

Ohodnot'te prosim dulezitost vSech vyjmenovanych VNEJSICH fvaktgrl":l’pf'i volbé zdrojt financovani béznych i
mimofradnych investic ve VaSem podniku. SKALA: 1 - NEJDULEZITEJSI FAKTOR, 5 - FAKTOR NEMA VLIV.

celkovy hospodarsky vyvoj zemé
aroven urokovych sazeb v CR
aroven danovych sazeb v CR
situace na kapitalovém trhu v CR
vliv konkurenénich podniku

vladni zasahy ¢i podpora podnikani
politicky systém zemé

odvétvi podnikatelské Cinnosti

ONONONONONONONONON,
ONONONONONONONONON.
OO O0O0O0OO0OO0OO0OO0OO0e«
OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0-
OO O0OO0OO0OO0OO0OO0OO0«

legislativa a jeji vymahatelnost v praxi



KFU
Text napsaný psacím strojem
 

KFU
Text napsaný psacím strojem
PŘÍLOHA D - Dotazník - determinanty kapitálové struktury


Ohodnotte prosim vyznamnost vech uvedenych VNITRNICH faktort pfi rozhodovani o vy$i CIZICH zdroja
financovani.

naklady ciziho kapitalu

danovy Stit

finanéni volnost

nedostatek viastnich zdroja

strategie firmy

mira rizika

naklady fina¢ni tisné

stavajici zadluZenost podniku

vliv konkurence

rozhodnuti matefské spole¢nosti

vyuziti cizich zdroju je nahodné,
dle aktualnich potfeb firmy

O OO0 000000 O0-
O OO OO0 O0000O0O0™w
O OO0 00000 O0O0-«
O OO0 000000 O0-

O OO0 000000 O0.-«

Jaky predpokladate vyvoj ve slozeni kapitalové struktury Vaseho podniku:
QO npodil ciziho kapitalu ve firmé se bude snizovat

(O podil ciziho kapitalu ve firmé se bude zvySovat

(O pomér ciziho a vlastniho kapitalu zistane konstantni

Jaké metody vyhodnocovani investi€nich projektti Vase firma vyuziva - zvolte frekvenci z nabizené
$kaly: 1 - POUZIVAME PRAVIDELNE, 5 - NEPOUZIVAME.

vnitfni vynosové procento (IRR)

Gista souc¢asna hodnota

index ziskovosti (rentability)

doba néavratnosti

ekonomicka pfidana hodnota (EVA)

navratnost investice

OO0 000 O0-Fr
OO0 OO0 00w
OO0 OO0 0«
OO0 0000 -

OO0 O 000«




Pouzivame jiné metody (uvedte prosim jaké a jak ¢asto pomoci vySe uvedené skaly):

Vyuziva VaSe spoleénost k ziskani kapitalu nastroje kapitalového trhu (emise akcii, obligaci, apod.)?

QO ANO
O NE

Pokud ANO, vyberte které: Pokud NE, vyberte hlavni diivod:

[] emise akcii [[] vysoké naklady spojené s emisi

[] emise obligaci [] nizka likvidita Ceského kapitalového trhu
[] jiné, uvedte: | | [] jiny, uvedte: | |

Uvedte prosim pravni formu Vaseho podniku.

(O akciova spole¢nost

(O spolecnost s ru¢enim omezenym

QO jina, uvedte: | |

Prevazujicim predmétem €innosti spoleénosti dle klasifikace CZ-NACE je (zvolte z nabizenych
moznosti). Pro zobrazeni moznosti kliknéte na Sipku ve tvaru trojuhelniku.

Uvedte prosim velikost podniku podle poétu zaméstnanca.

(O 0az 9 pracovniki (mikropodnik) (O 10 az 49 pracovnik( (maly podnik)
(O 50 az 249 pracovniki (stfedni podnik (O 250 a vice pracovnikl (velky podnik)
(O Choice 1

Dékujeme za vyplnéni dotazniku.

Misto pro VaSe pripadné pfipominky a podnéty:

7\ TECHNICKA UNIVERZITA V LIBERCI
Y

Ekonomicka fakulta m]



