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ANOTACE

Dizerta¢ni prace ,,Rozhodovéani o financovéani podniku z externich zdroji* se zabyva oblasti
finan¢niho fizeni. Hlavnim cilem je vytvofit metodiku, jako souhrn ndvodd a postupil, jak
zefektivnit rozhodovaci proces pii vybéru externiho nastroje financovani. Za timto Gcelem jsou
shrnuty a uceleny poznatky o externich druzich financovani, které jsou vlozeny do dynamického
modelu, aby bylo mozné simulovat ménici se podminky. Nasledn€ je pomoci empirickych dat
ovétena, popf. upfesnéna jejich platnost. Dil¢im cilem prace je analyza vyuzivani jednotlivych

nastroju externiho financovani ve vybraném odvétvi.
KLICOVA SLOVA

Externi zdroje financovani, manazerské rozhodovéni, dynamicky model, vazené primérné

naklady na kapital

TITLE
The decisions of corporate financing from external sources
ABSTRACT

Doctoral thesis "The decisions of corporate financing from external sources" deals with the area
of financial management. The main goal is to develop a methodology as a set of guidelines and
procedures to increase the efficiency of the decision-making process when selecting the external
financing instruments. For this purpose, summarized and comprehensive knowledge of the types
of external financing, which are inserted into the dynamic model to simulate the changing
conditions. Subsequently verified by empirical data, or clarified their validity. The secondary

goal is to analyze the use of external financing instruments in the given sector.
KEYWORDS

External sources of funding, managerial decision making, dynamic model, the weighted average
costs of capital
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Uvod

Tato prace vznikala v ramci doktorského studia v letech 2010-2013. Jejim hlavnim cilem je
vytvofit metodiku pro rozhodovani o pouziti externiho zdroje financovani, jez by zefektivnila

tento rozhodovaci proces, ktery do této doby komplexné nepostihuje danou problematiku.

Prace je sméfovana do oblasti stavebnictvi, nebot’ toto odvétvi je hluboce zasazeno ekonomickou
krizi, a je zde tudiz ptedpoklad ztizeného piistupu ke zdrojim financovani. Vybrany jsou podniky

S pravni formou akciové spolecnosti.

Prvnim krokem je syntéza soucasnych teoretickych poznatkid v oblasti financovani. Stézejni Casti
jsou dale analyzovany a zavedeny do modell. Vytvofen je Model vazenych pramérnych nakladi
na kapitdl WACC s dlirazem na vypocet nakladli na vlastni kapitdl a dale RozSifeny model

WACC, ktery zahrnuje i ostatni rozhodovaci kritéria.

Pot¢ je proveden vyzkum, ktery ma za cil analyzovat vyuZivané druhy financovani

rrrrrr

procesu, které jsou nasledné zadany do Rozsifeného modelu WACC.

Vysledkem je metodika, ktera obsahuje jednotlivé varianty externiho financovani pfi sou¢asném
zohlednéni vSech rozhodovacich kritérii. Vyhodou této metodiky je rovnéZ moznost simulovani
meénicich se vstupnich podminek, typickych pro dneS$ni podnikatelské prostfedi. Vzhledem
k tomu, ze vybér kapitalu ovliviiuje podnik v dlouhodobém horizontu, spatiuji nejvétsi ptinos této

metodiky v modelovani v Case.

Manazerim podniku je tak k dispozici komplexni souhrn postuptli, pomoci néhoz mohou zjistit

optimalni variantu financovani za soucasného zohlednéni vSech podstatnych kritérii.

Experimentem na vybraném podniku, reprezentujicim zkoumanou oblast, je tato metodika

overena.
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1 VYCHODISKA A ZAMERENI DIZERTACNI PRACE

1.1 Kontext tématu

Tak jako lidé rozhoduji o svych cilech a délaji si plany, podniky by rovnéz nemély byt
zanechany svému osudu. Kazda ¢innost podniku by méla byt planovana a vSechny cinnosti by

mély byt v souladu s hlavnim cilem podniku definovanym v podnikatelském planu.

Podnikatelsky plan je nastroj strategického planovani podniku. Obsahuje vychodiska pro

podnikéni, kterymi jsou analyzy vnéjsiho a vnitiniho okoli podniku. Mezi analyzy vnéjSiho okoli
patii analyzy oboru zalozené nejcastéji na rtiznych maticich doporucujicich pro riznd odvétvi
rizné strategie. Mezi nejrozsifenéjsi koncepce vnitinich analyz patii kritické faktory uspéchu

prof. Peterse znamé jako 7S a dale SWOT analyza.

Na vstupni analyzy navazuji v souladu s hlavnim cilem podniku dilé¢i podnikové plany, které

navazuji na jednotlivé funkce podniku. V souvislosti s finan¢ni funkci podniku se vytvaii

finan¢ni plan.

Také finan¢ni plan vychazi ze vstupnich analyz, na které navazuje plan trzeb a plan investic.
Ditlezity je zde sled téchto tii krokd, nebot' kazdy vystup z jednotlivého kroku je zaroven

vstupem pro krok nasledujici.

Dalsi fazi finan¢niho planu je planovani zdroje a nastroje financovani. Z hlediska druhu zdrojt se
podnik rozhoduje o kapitdlové struktufe a =z hlediska nastroje financovani se rozhoduje

o konkrétnim zdroji.

V této praci se predpoklada, ze podnik proSel prvnimi tfemi fazemi finan¢niho planu, tj. vstupni

analyzou, predikci trzeb a planem investic.

V teoretické Casti této prace je popsano rozhodovani o kapitalové struktufe a o vyb&ru nastroje

financovani.

V praktické casti se dale predpoklada, ze si management podniku vybral externi zdroj

financovani a fesi se tak rozhodovaci tloha o vybéru néstroje externiho financovani.
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1.2 Vymezeni zakladnich pojmii z oblasti védeckych metod a nastroji

Neexistuje zadné univerzalni definice védy, jsou jen definice pfijimané v ramci urcit¢ho védniho
oboru. Definice védy ma tedy socialni charakter: véda je to, co za védu povazuji védci v daném

oboru.

Slovo ,,metoda“ pochazi z fectiny, ze slova ,,meta hodos* - a v ptuvodnim vyznamu znamena
»cesta nékam®. Metoda je zplsob, jak dosdhnout néjakého teoretického 1 praktického cile. Je to

zpusob, postup, jak pomoci urcitych principti dosahnout pravdivého poznani. [79]

Metoda oznacuje postup ¢i zplisob jednani, ktery vede k dosazeni vytéeného cile. Jednad se

vlastné o néstroj zkoumani. Ve véd¢ jde predevsim o postup umoziujici ziskavani poznatk.

V dnes$ni dob¢ intenzivniho vyvoje z oblasti védeckého poznani je ovladnuti zplisobd, jimiz
ziskdvame poznatky, Casto dulezitéjsi nez konkrétni znalost téchto poznatkd. Stejné dilezité je

uméni spocivajici v efektivnim zachazeni s poznatky a védomostmi. [59]
Metodika je pracovni postup nebo nauka o védecké praci. [79]
Metodologie je nauka o védeckych metodach, vyklad metod urcitého védniho oboru. [79]

Molnar ve své praci Uvod do zakladi védecké prace oznatuje model jako: ,Model je kazdé

ucelové a zjednodusené zobrazeni skuteénosti.““[75]

Technikou se oznacuje zabéhnuty zptsob zkoumani, feSeni a zpracovavani problému. Prestavuje
soubor lidskych c¢innosti, pracovnich zplsobli ve spojeni se stroji, zafizenimi, nastroji

a pomuckami v¢etné pracovni zru¢nosti a dovednosti. [66, S.63]
Naéstroje se v sou¢asném managementu chapou jako prostiedek fidiciho plisobeni.

Hypotézy jsou vyslovenim piedpokladi (domnének) o povaze zjistovanych vztaht, které je tfeba
dal$imi vyzkumnymi postupy ovéfit ¢i vyvratit. Vyslednd podoba hypotézy je tvofena strankou
formalni a strankou obsahovou. Ob¢ hraji diilezitou roli pro spravnou formulaci hypotézy. Po
strance formalni se jednd o tvrzeni. Hypotézy tedy nejsou otdzkami. Po strance obsahové
pfedstavuji hypotézy seznam piedpoklddanych (ofekavanych) odpovédi na stéZejni otazky

vyzkumu. [55, s. 78]
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Hypotéza vychazi z praktickych zkuSenosti, z teoretickych znalosti nebo ze statistickych

databézi.
Je mozné rozliSovat deskriptivni hypotézu od statistické hypotézy:
Deskriptivni hypotézy popisuji n€jaky konkrétni stav zjistovaného jevu. [55]

Statistickd hypotéza piredstavuje piedpoklad o rozlozeni pravdépodobnosti jedné nebo vice
proménnych, o hodnotéch jejich statistik (priimér, medidn, rozptyl, atd.) nebo o jejich vzajemné

zavislosti. [29]
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1.3 Vymezeni zakladnich pojmi z oblasti managementu
Management, jednak terminologicky, ale i na vSeobecné irovni pouzivany ekvivalent jisté formy

fizeni, ma u nas nckolik vice ¢i méné blizkych podob i vyznami. Management Casto oznacuje
funkce, a téz i skupiny lidi, ktefi tyto funkce vykonavaji. Nékdy je jim oznacené fizeni celé
organizacni jednotky jako 1 fizeni urcité relativné samostatné skupiny ¢innosti. Management je
vysvétlovany také jako profese, ale nejcastéji je zndmy jako proces, obsahujici dulezité tidici
aktivity. V bézném praktickém zivoté nevznikaji problémy s pouzivanim tohoto pojmu, nebot’
obsah tu vyplyva ze souvislosti. V odborné diskuzi je vsak tfeba nejprve ovétit vztah pouzitého

pojmu s obsahovou naplni. [32, s. 42-49]

Management je cilevédomé koordinované pilisobeni na aktivitu (a na systémy, které vytvaieji

spolu s vécnymi prostiedky), zamétené ke zdokonaleni souc¢asného (vychoziho) stavu.[66, S. 7]
Veber [116] zduraziuje n€které typické rysy, které jsou charakteristické pro manazerské aktivity:

jde o specifické aktivity, zamétené na lidi, aby lidé ,,ud€lali to, co je tieba®,

jde o aktivity zaméfené na klicové zalezitosti, ovliviiujici fizené organizace do
budoucnosti,

,»tah na branku®, fidici ¢innost musi byt jednozna¢né podiizeny stanovenému cili,

uzitek a riziko.
Tato prace souvisi s manazerskymi funkcemi planovanim a rozhodovanim.

Pldnovani je moZzné charakterizovat jako proces formulace cilii a zplisobt, kterymi lze daného

cile dosahnout. [100, s. 157]

Obrazek 1 Postaveni planovani v procesu Fizeni

Zdroj: [57,s. 7]

Vsechny uvedené funkce (Obr. 1) lze zpfesnit paralelnimi manazerskymi funkcemi. Tyto
paralelni manazerské funkce (parallel managerial functions), jindy oznacované jako prabézné

manazerské funkce (continuous managerial functions) ukazuje nasledujici tabulka 1.
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Tabulka 1 Maticové zobrazeni manaZerskych funkei

Sekvencni funkce Paralelni funkce

Analyza Rozhodovani Implementace
Planovani
Organizovani

Vybér pracovnikll

Vedeni lidi

Kontrola

Zdroj: [117, s. 69]

Tabulka 1 dava uceleny systémovy pichled o skladbé a vazbach zavedenych sekvenénich
a paralelnich manazerskych funkci. Vzniklo tak maticové zobrazeni manazerskych funkci, jez je
zasluhou predevsim amerického analytika R. A. Mackenzieho. Vyhodou zvoleného zobrazeni je,
ze nazorn¢ podchycuje dva druhy procesit v manazerské praci. Zatimco prvni proces je v logické
navaznosti neboli sekvenci, druhy spociva v néslednosti fazi pro splnéni kazdé jednotlivé

sekvenéni manazerské funkce, tedy poc¢inaje analyzou a kon¢e implementaci. [40]

Nepochybnou vyhodou této matice je, Ze jednoznacn€ vymezuje ,,rozhodovani* v manaZzerskych
procesech. Funkce rozhodovani dostala své pevné misto aZ v druhé poloviné minulého stoleti
pravé s rozvojem kvantitativnich metod v managementu, mj. zésluhou T. L. Saatyho. Do této

doby bylo rozhodovani mylné ztotoZiiovano s pojmem fizeni.

Rozhodovani je proces nendhodného vybéru varianty, ktery provadi manazer ke splnéni
stanovené¢ho cile. Obsahem rozhodovani je hodnoceni variant feSeni podle urcitych hledisek
(kritérii) a jejich vzajemné porovnavani, vybér optimalni varianty, hodnoceni rizik a pfijeti

rozhodnuti. [28, s. 114]

Rozhodovanim se rozumi informacni proces vybéru piipustnych variant feSeni. V ramci vykladu
manazerskych funkci to znamend provéfit, zda cile uvazované sekvencni funkce jsou
realizovatelné v ramci omezujicich podminek, které pro proces jejich splnéni byly zadany ¢i

zjistény. [117, s. 72]
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2 SOUCASNY STAV VEDECKEHO POZNANI V OBLASTI
DLOUHODOBEHO EXTERNIHO FINANCOVANI

2.1 Finan¢ni planovani

V piedchozi kapitole je kratce nastinén prubéh strategického finan¢niho planovani, jehoz

vysledkem je finan¢ni plan.

Nyvltova uvadi nasledujici etapy finan¢niho planu, pficemz tato prace je zamétena na 3. krok

[81, s. 99].

Sestaveni vychozi ekonomické analyzy.
Predikce vyvoje trzeb.

Kapitalové planovani na zakladé investiéniho rozhodovaciho procesu.

Promitnuti zmén do majetkové bilance a do vysledovky.

Sestaveni planu penéznich tokd.

S A

Zhodnoceni dopadu planu.

Finanéni strategicky plan tvoii zakladni pilit celkového strategického planu [100, s. 167]. Oblast
financi uvadi 93 % ceskych podnikii jako stéZejni oblast pro hodnoceni vykonnosti podniku [106,

5. 68-83].

Dlouhodoby finan¢ni plan je zjednoduSenym modelem budoucich stavli a tokd ve financich
podniku. Osou dlouhodobého finanéniho planu je plan penéznich tokl. Z né&j vychazi planova
rozvaha a planova vysledovka. Plan penéznich tokli zdtvodiuji a rozpracovavaji tii doprovodné
podklady: plan trzeb, rozpocet investicnich vydaji a rozpocet dlouhodobého externiho

financovani. Vlastnimu planovani predchazi analyza finan¢ni situace. [115, s. 260]

Strategicky finan¢ni plén, tak jako vSechny plany v daném stupni, se dale rozpracovava na dil¢i
plany odpovidajici urovni taktického a operativniho fizeni. Zatimco finan¢ni operativni a taktické
planovani ma za ukol zajistit dobrou likviditu podniku, dlouhodoby strategicky finanéni plan

zahrnuje financovani investic.
Dlouhodobé strategické financovani investic by mélo sledovat tii zakladni cile [41, s. 110]:
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a) zajistit ekonomicky zddvodnénou rozpoétovanou vysSi kapitalu na podnikem
predpokladané investice, splitujici pozadovanou miru vynosnosti,

v

€) nenarusit finanéni stabilitu.

I tato definice klade za tikol nalézt optimalni zdroj financovani pro zamyslené investice, pficemz
klade dlraz na co nejnizsi naklady na kapital. Tém je v této praci vénovan velky prostor, nebot,
jak se ukdzalo v prizkumu, jedna se o nejdulezitéjsi faktor pii rozhodovani o vybéru nastroje

financovani.

Dlouhodobé planovani klade vyssi naro¢nost na zpracovatele, nebot’ v dlouhodobém horizontu se
jiz finan¢ni manazer potyka s ¢asovou hodnotou penéz, je tieba kalkulovat rtizna rizika, vytvaret
dlouhodobé predikce trzeb a to vSe za predpokladu zajisténi dlouhodobé financni stability

podniku.

Finanéni pldnovani je formalizované rozhodovani o zpiisobu financovani (ziskdvani kapitalu), o
investovani kapitadlu do vynosného majetku a o penéznim hospodafeni. Integruje systém
podnikového planovani podle kritérii vynosnosti a rizika. Plni tlohu systému v€asného varovani

tim, ze predvida mozné a pravdépodobné financ¢ni situace dfive, nez nastanou. [115, s. 243]

Finan¢ni planovani je proces rozhodovani podniku o rizicich, ktera jsou pro podnik zajimava a v
nichZ spatfuje 1 urcité piileZitosti, dale o rizicich, kterd nejsou nezbytnd, a o téch, kterd pro
podnik zajimava nejsou. Finan¢ni planovani si klade za kol stanovit finan¢ni cile podniku a
predev§im urcit prostiedky, jak téchto cilli dosdhnout. Finan¢ni pldnovéani by mélo vytvaret

ptredpoklad pro zajisténi finanéniho zdravi a dlouhodobé finan¢ni stability podniku. [50, 5.110]

Navazuje na podnikové cile a strategii. Ridi se pfijatou finan¢ni politikou, kterd pro financni

rozhodovani formuluje zejména pravidla, jak se vyhybat pfili§ riskantnimu jednani. [115, s. 259]

Finan¢ni planovani vsak neni pasivnim promitnutim firemniho déni do financnich kategorii, ale

je nastrojem ke zjistovani finan¢ni rovnovahy. [100, s. 157]

Prostudovéni vyse uvedenych definic dadva toto zobecnéni: cilem finanéniho pldnovani je zajistit

potiebnou vvsi kapitdlu za pfedpokladu minimalizace jeho pramérnych nakladu a optimalizace

kapitalové struktury.
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Sestavovani finan¢niho planu s sebou nese celou fadu rozhodovacich tloh. Téma této prace a
jeho vymezeni v pfedchozi kapitole se zabyva rozhodovanim 0 vybéru kapitadlové struktury

a predevsim rozhodovénim o vybéru externiho nastroje financovani.

Nasledujici kapitola se vénuje definicim a fazim finan¢niho rozhodovani a dale je zde nastinén

rozhodovaci proces vybéru externiho nastroje financovani.
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2.2 Finanéni rozhodovani
Jak jiz vyplyvé z tazi finan¢niho planu, finan¢ni a investi¢ni rozhodovani se vzdjemné ovliviuji a

nem¢éla by byt ¢inéna nezavisle. [6, S. 777]

Finan¢ni rozhodovani piedstavuje proces vybéru optimalni varianty ziskavani penéz a kapitalu a
jejich uziti z hlediska zakladnich finan¢nich cili podnikani s pfihlédnutim k riznym omezujicim

podminkam. [111, s. 25]

Finanéni rozhodovani je mozné specifikovat jako proces skladajici se ze zvazovani
nejvhodnéjsich variant, z vybéru optimalni varianty a z kontroly realizace piijatych navrha. [84,

s. 27]
Finan¢ni rozhodovani zahrnuje odpovéd’ na nasledujici otazky. [100, s. 50]

- Kolik kapitalu je zapotiebi?

- Kolik by mély pokryt externi zdroje?

- Me¢ély by byt externi zdroje realizovany piimo ptes kapitadlovy trh nebo prostrednictvim
finan¢niho zprostredkovatele?

- Jaka ma byt proporce mezi béZznymi, preferencnimi akciemi a dlouhodobym dluhem?

- Jaka ma byt proporce mezi vyuzitym kapitadlem a jeho pouZitim v majetku spolecnosti?
Rozhodovaci proces probiha obecné v nasledujicich fazich: [111, s. 17]

- iniciace rozhodovani (stanoveni variant),
- shromazdéni a analyza podkladi (urceni kritérii),
- vlastni rozhodovani (zhodnoceni variant),

- realizace rozhodnuti a kontrola.
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Financ¢ni rozhodovani o vybéru nastroje financovani

Prvni dva kroky feseného rozhodovaciho procesu vychazi ze syntézy poznatkli soucasného stavu
(tzn. teoretické Casti této prace), zatimco zbyvajici dva kroky jsou vysledkem provedeného
vyzkumu (v praktické Casti). Tato kapitola sumarizuje jednotlivé faze daného rozhodovaciho

procesu a odkazuje na kapitoly této prace, ve kterych je dana problematika podrobn¢ fesena.

1. Iniciace rozhodovani

V prvni fazi vybéru variant je nutné stanovit vSechny mozné ndstroje externiho financovani.

Vybéru jednotlivych variant je vénovana 2.3, Tab. 2.

2. Shromézdéni a analyza podklada

V druhé fézi se vybiraji rozhodovaci kritéria, kterymi jsou zejména vazené pramérné naklady na
kapital (WACC) [42, s.110]. Syntézou dosavadnich ekonomickych poznatkd jsou Vv kap. 2.3,
v Tab. 3 vybrana dalsi kritéria. VSechna tato kritéria vSak maji riiznou vahu, proto je tfeba fesit
tento rozhodovaci problém jako multikriteridlni rozhodovaci tlohu a pouZit metodu zalozenou na

ocenovani vah jednotlivych kritérii.

3. Vlastni rozhodovani

V nésledujicim kroku jsou jednotlivé varianty vyhodnoceny, viz kap. 6.1 —6.3.

4. Realizace rozhodnuti a kontrola

V poslednim kroku je vybran v rdmci experimentu optimalni nastroj externiho financovéani, viz

kap. 6.4.
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Rozhodovani o kapitalové (finan¢ni) strukture

Rozhodovani o kapitdlové (finan¢ni) struktufe znamend rozhodnout, zda budou pouzity interni

nebo externi zdroje. [22, s. 540]

Finan¢nimi zdroji rozumime zdroje, které podnik pouziva k financovani obnovy a rozsiteni svého

majetku. Tyto zdroje mizeme rozdélit z hlediska vlastnictvi na vlastni a cizi, z hlediska subjektu
tvorby finan¢niho zdroje na interni a externi a z hlediska doby splatnosti na kratkodobé a

dlouhodobé. [111, s. 25]

Toto dvoji rozdéleni prameni z vlastnosti podnikového kapitdlu. Na podnikovy kapitdl lze
nahlizet jednak pohledem, odkud zdroje pochézeji, a jednak pohledem, z ¢eho zdroje pochazeji.
Prvni pohled je charakterizovan vlastnimi a cizimi zdroji a tato struktura odpovida ¢lenéni
v rozvaze. Vlastni kapitdl pochdzi od majiteld podniku a z vytvofeného zisku, zatimco cizi
kapital je vypijcen zvenci. Druhy pohled, ktery se zabyvd plvodem zdroji, deli kapital
na interni a externi zdroje. Zatimco interni zdroje jsou piedev§im zdroje tvofené ze zisku,
za externi zdroj mize byt povazovan nejen cizi kapitdl, ale 1 ¢ast vlastniho kapitalu, tvofena
z vkladl majitelti (akcionail). Zvlastni misto maji rezervy, které svymi vlastnostmi odpovidaji

internimu cizimu kapitalu.

Pro tuto praci byly zdroje financovani rozdéleny na interni a externi, tj. z hlediska subjektu

tvorby finan¢niho zdroje. Tato odliSnost je podstatnd napi. v akciovych spolecnostech, kde je
tieba se divat na vlastni kapital (akcie) jako na externi zdroj, ktery s sebou muize nést zavazky

spole¢nosti vuci tretim osobam.

Optimalnim pomérem jednotlivych zdroji (kapitdlovou strukturou) financovani se zabyva celé
fada ekonomu. [66] [69] [84] [90] [114]. Ne¢které teorie jsou zaméfené na pomér vlastnich a

cizich zdrojt, dalsi porovnavaji velikost interniho vii¢i externimu kapitalu a jiné jsou obecné.

Optimalni kapitalova struktura je takovy mix dlouhodobych zdrojt, které minimalizuji celkovy

naklad kapitalu. [45, s. 183]
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Teorie zabyvajici se optimalni kapitalovou strukturou

Ptehled nejznaméjsSich teorii zabyvajici se kapitdlovou strukturu pfedstavuje Ruackova [100, s.
143]:

- Modely MM (1, 11, 111),
- statické teorie (tradi¢ni, trade off),

- dynamické modely (zahrnujici teorii hierarchického potadku).

Mezi nejvyznamnéjsi teorie se fadi model Mertona Millera a Franca Modiglianiho znamy jako

Model MM. Tato dvojice ekonomil (nositeld Nobelovych cen za ekonomii) dokézala, Ze
kapitalova struktura je v podstaté nedlilezita, nebot’ firma je urCena piedevsim redlnymi aktivy a
tedy investicnimi rozhodnutimi. Jejich pivodni teorie (zndma jako MM 1) vychazela
z predpokladu dokonalé¢ ekonomiky, bezrizikového dluhu a nepfitomnosti dani. Pozdé&ji svij

model modifikovali o vliv dani (model MM 1) a rizikovost ciziho kapitalu (MM III).

Obrazek 2Vyvoj nakladi kapitalu dle MM I
Naklady
kapitalu

A = ¥ Rentabilita vlastniho kapitalu

— Prlimérné vazené naklady na kapital

Rentabilita ciziho kapitdlu

v

v

ZadluZenost vlastniho kapitalu

[Zdroj: 17, s. 106]

V Modelu MM II dochazi vlivem zvySeni poméru ciziho kapitalu ke snizeni primérnych nakladu
na kapital v disledku tzv. danového efektu. [17, s. 106] Tim je niz$i danova povinnost, nebot
urok z Uvéru, z obligaci apod. je vétSinou odpocitatelnou polozkou pro zdanéni (na rozdil od
dividend). Bud’ byva soucasti ndkladt, nebo je odecitdn ze zisku pro Gcely zdanéni. Snizuje se
cena uveéru pro podnik, oproti cené vlastniho kapitalu. [114, s. 34]
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Obrazek 3 Vyvoj nakladi kapitalu dle MM 11

Naklady
kapitalu
A _..—¥ Rentabilita vlastniho kapitalu
............................................................................................................................ >
________________________________ Primérné vazené naklady na kapital

Rentabilita ciziho kapitalu * (1-danova sazba)

—»  ZadluZenost vlastniho kapitalu

[Zdroj: 17, s. 107]

Model MM TII pfipousti bankrot, jehoZ pii¢inou by bylo vysoké zadluzeni. V jistém okamziku
vyhodnost ciziho kapitalu zac¢ina klesat v disledku tzv. nakladl financni tisné. Vé&fitelé zanou

v

pozadovat vyssi trok, coZ vytlaci naklady kapitalu nahoru. [17, s. 125]

Obrazek 4 Vyvoj nakladu kapitalu dle MM 111

Naklady
kapitalu
A L= ¥  Rentabilita vlastniho kapitalu
............................................................................................................................ >
Opt -----~ M
“““““““““ ? - Primérné vazené naklady na kapital

’ * Rentabilita ciziho kapitalu * (1-dariova sazba)

—» ZadluZenost vlastniho kapitalu

[Zdroj: 17, s. 108]
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Z obrazku je patrné, ze Rg, tak Rp maji exponencialni pribéh, vyvoj WACC ma tvar kiivky U,

tzn., ze existuje optimalni mira zadluzeni, které odpovidaji minimalni naklady kapitalu.[17, s.

108].

Jak ukazuje Obr. 5, pro oblast optimalniho zadluzeni plati, ze pohybuje-li se mira zadluzeni

podniku v této oblasti, je jeji kapitalova struktura nejvice vyhodnd a piispiva k vysoké

efektivnosti jejiho finan¢niho hospodafeni. [90, s. 304].

Obrazek 5 Optimalni mira zadluZeni organizace

Vyd
éle

¢na
Sila
org
ani

zac

Navyseni vyvolané plisobenim

Pasmo optimalni vyse zadluZeni: dafiového &titu na snizovani
nejvyhodnéisi kapitalové struktury vlastnich nakladd zadlusené
< > organizace
- »

Vydéleéna sila

------- T nezadluzené
. , . . . ~ organizace
Pokles zpusobeny zvySovanim nakladd N ) g )
VR D financované
financni tisné pfi zvysujicim se ) 3
.« . z vlastnich zdroju
7adluiyeni arcanizara l
| -
>

Mira zadluZeni organizace: pomér
cizi/vlastni kapitl

[Zdroj: 90, s. 304]

Reakci na model MM byl pfistup tradicionalisti, mezi které se fadi H. DeAngelo, L. Dodd, D.

Durand, W. J. Eiteman, B. Graham, R. W. Masulis . Tento klasicky pfistup nepovazuje za hlavni

trzni hodnotu firmy, nybrz minimalizaci primérnych nakladd. [41, s. 126][13]
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I kdyZ se zavér téchto dvou teorii 1isi, jejich cil je shodny, tj. zamyslet se nad tim, existuje-li
objektivni rovnovazny cilovy stav podniku z hlediska vazby mezi jeho trzni hodnotou a zvolenou
kapitdlovou strukturou a maji-li se podniky snazit v jednotlivych odvétvich o nalezeni

a zabezpeceni prostiednictvim konkrétnich finanénich rozhodnuti. [50, s. 352]

Tyto teorie patfi do skupiny tzv. statickych teorii, mezi které jesté¢ patfi kompromisni teorie,

neboli Trade-off Model autori H.DeAngela, R. w. Masulise, J. B. Warnera.

Kompromisni teorie je zalozena na tvrzeni, ze firmy by s bezpe¢nymi hmotnymi aktivy a velkymi

zdanitelnymi pfijmy mely mit vysoky dluhovy pomér. Neziskové firmy s rizikovymi
nehmotnymi aktivy by se mély spoléhat na financovani akciovym kapitadlem. Kompromisni teorie
dale tvrdi, ze akcie budou emitovany pouze tehdy, kdyz se kapacita dluhu vycerpava a hrozi

finanéni tisen. [41, s. 131]

Ekonomové, kteti si nemysli, Ze by bylo mozné dosahnout optimalni kapitalové struktury, patii

mezi zastance tzv. dynamické teorie.

Hlavnim piedstavitelem této teorie je Stewart Myers se svou teorii hierarchického potadku,

neboli asymetrickou informacni teorii zpfelomu 50. a 60. let 20. stoleti, zaloZenou
na empirickém vyzkumu Gordona Donaldsona. Vychodiskem této teorie je nazor, ze optimalni
kapitadlova struktura podniku v podstaté neexistuje a Ze snahy o pfiliSnd zobectiovani
pfi optimalizaci kapitalové struktury z hlediska jejiho vlivu na trzni hodnotu podniku mohou byt
velmi zavadgjici. Kazdy podnik pribézné optimalizuje sva finan¢ni rozhodnuti vzhledem

k neustale se ménicim specifickym podminkam svého vyvoje.

Teorie ,hierarchického uspotradani® tvrdi, ze firmy pouzivaji interni financovani, pokud mohou,
a kdyZ musi pouzit externi financovani, daji pfednost dluhu pted emisi akcii. To by vysvétlovalo,
pro¢ si méné ziskové firmy vypujcuji vice — protoze potiebuji vice externiho financovani. Akcie

se pouzije jako posledni moznost.[41, S. 131]

Také vysledkem dal$iho dynamického pfistupu R. A. Brealeyho a C. S. Myerse je zavér, Ze pro

nalezeni optimalni kapitalové struktury neexistuje zadny thledny vzorec.

Pfi uvahach o kapitalové struktufe doporucuji respektovat tyto Ctyii dimenze: [6, S. 294]
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a) dané — ve svém duasledku vedou k trokovému danovému Stitu, jestlize podnik nebude

moci vyuzivat urokovy danovy $tit, nemél by se ptilis zadluzovat,
b) riziko — velké riziko podnikani by mélo vést k mensimu zadluzeni firmy,
C) typ aktiv — firmy s ptevahou nehmotnych aktiv by si nemély pfili§ vypujcovat,

d) finan¢ni volnost — trzni hodnota firmy zavisi v delSim obdobi vice na investi¢nich
rozhodnutich nez na struktufe financovani projektu. Proto by mél podnik vzdy usilovat o to, aby
m¢él predevsim dostatek zdroji pro nové se objevivsi efektivni investi¢ni piilezitost. Nejrychleji

dostupné zdroje jsou interni zdroje vlastniho kapitalu.

Uvaha nad teoriemi optimalni kapitalové struktury

Pfi rozhodovani o kapitalové struktufe maji vyznamnou ulohu naklady na podnikovy kapital,

které jsou ovlivnény mj. danémi a rizikem.

Zastanci externiho financovani (model MM) zdiraziiuji vyhodu datiového S§titu, zatimco napf.
teorie hierarchického uspotadani tvrdi, Ze firmy davaji pfednost internimu financovani, nikoliv

vSak z racionalniho hlediska, ale v disledku asymetrie informaci.

Platnost této teorie financovani v Ceské republice i v zahrani¢i dokladaji Kislingerova [50],
Ruckova [100], Nyvltova [81], Prasilova [93], Valach[115], Cesky statisticky ufad [43], Brealey
[6] a dalsi.

Podniky pouzivaji k financovani pfevazné vnitini vlastni zdroje, ale na druhou stranu cizi zdroje
jsou preferovany pifed vlastnimi zdroji. Vyznamnym faktorem, ktery ovliviiuje popsanou
skutecnost, je plisobeni iraciondlnich faktorti pfi ur¢ovani optimalni kapitalové struktury. Jednim
zZ téchto faktorti je informacni asymetrie, tzn., Ze podniky nemaji pii svém rozhodovani shodné

informace. [50, s. 341]

Podniky voli pfi financovani svych potieb cestu nejmensiho odporu a nesnazi se o nejlepsi
finan¢ni rozhodnuti. Manazefi obvykle jednaji i na zéklad¢ iracionélnich reakci okoli. Je tedy
poptfena homogennost o¢ekavani podnikil a neplati, ze by vSechny podniky mély pfi rozhodovani

shodné informace. [50, s. 355]
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Spolec¢nosti preferuji zdroje financovani nejméné naro¢né na dostupné informace. [100, s. 147]

Z uskute¢nénych vyzkumu vyplyva, ze zdkladnim zdrojem financovani podnikovych investic

jsou zdroje interni, pfedevsim odpisy, rezervy, nerozdéleny a zadrzeny zisk. [82, 5.83]

Jako rozhodujici zdroje financovani investic nefinan¢nich korporaci vystupuji ve vétSing
pramyslové vyspélych zemich interni zdroje. Jejich podil dlouhodobé piekracuje 50 % objemu

investic. [115, s. 22]

V Ceské republice je podil internich zdroji financovani nefinanénich korporaci rozhodujici. Podil

vlastnich zdroji se v roce 2000 pohyboval okolo 60 %. [43]

Interné generované zdroje se vroce 2000 podilely na celkovych investicich nefinancnich

spole¢nosti v USA vice nez 76 % [6, s. 378]

Dynamické teorie hierarchického poradku sleduji pohled financnich manaZerii a nikoli z&jmy

vlastnikd firmy. [100, s. 147]

Predchozi tvrzeni vyznamnych autorli a instituci ziskand z praktického finan¢niho fizeni
u Ceskych i zahrani¢nich podniki poukazuji na fakt, Ze se manazefi podnikli nerozhoduji
na zékladé komplexni raciondlni analyzy, nybrZz na zaklad¢ jiz zminénych asymetrickych
informaci. Toto je predpoklad, ktery je tfeba v ramci stanoveného odvétvi ovéfit a dale fesit

(hypotéza H1 — pozn. autora)

Ani odborna literatura nepodava finanénim manazeriim jednotny pohled na financovéani. Na jedné
stran€ upozornuje na nutnost minimalizace nakladi na kapital [45, S. 110] a na skute¢nost, Ze cizi
kapital byva levnéjsi nez vlastni kapital [110, s. 49], ale soucasné nabada podniky, ze by mély

preferovat interni zdroje financovani [50, s. 340].

Manazefi podnikti by méli dostat ucelené informace a zobecnéné postupy, jak maji pfi finan¢nich
rozhodnutich postupovat. Manazefi podnikii by neméli automaticky upfednostiiovat interni

zdroje, nebot’ i externi zdroje maji za predpokladu piiméfeného rozsahu své vyhody [88] :

- jestlize dluzny podnik fadné a vcas plni svoje zavazky vici véfitelim, umoziuje vyuZziti
externich zdroji pivodnim vlastnikim zachovat si plnou kontrolu nad podnikem

a nerozied’ovat své vlastnické podily,
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- podnik vyuzivajici ekonomicky efektivnim zptisobem dluhové financovani maze rychleji
rast, rozSifovat a upeviiovat svij trzni podil jako vyznamny ptedpoklad jeho
konkurenceschopnosti,

- podnik mtze pii dluhovém financovani regulérné vyuzivat pozitivni efekt financni paky,
ktery se dostavuje tehdy, prevysuji-li vynosy z pouziti cizich zdroji explicitni naklady
daného dluhu — pozitivnim efektem je zde zvySovani rentability vlastniho kapitélu,

- vyznamnou vyhodou dluhového financovani je, Ze zpravidla byva levnéjs$i nez
financovani podnikani z vlastnich zdrojt,

- primétené dluhové financovani, které neohrozuje financni stabilitu, mize v disledku

vyvolanych synergickych efektl ptispivat k ristu hodnoty podniku.

Vzhledem k vyse uvedenému je nutné zabyvat se opomijenymi externimi zdroji, vyzdvihnout
a na modelech dokdzat jejich nizs$i vazené primérné naklady na kapital. Dale je tfeba plisobit
proti asymetrii informaci a podat podnikiim doporucujici navody, jak postupovat v hodnoceni

jednotlivych nastroji financovani.
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2.3 Rozhodovani o nastroji financovani
V dal$im textu se predpokladd, ze manazer podniku zvolil pro svoji investici externi zdroj. Nyni

se na zakladé kritérii rozhoduje o nastroji dlouhodobého externiho financovani.

Nastroje financovani, jez jsou piedstaveny v nasledujici tabulce 2, mohou pouzivat akciové
spolecnosti v Ceské republice. Akciové spolecnosti maji nejSirsi skalu vyuzitelnych finanénich
zdroji na rozdil od ostatnich pravnich forem podnikani, které maji tuto skalu omezenou napt. o

emise akcii, pomoci emisniho azia ¢i financovani z rezervniho fondu.

Tabulka 2 Zakladni nastroje dlouhodobého financovani a. s.

Vlastni zdroje Cizi zdroje

Interni Externi Interni Externi
Kumulovany Zakladni kapital (ve i Rezervy Bankovni uvéry
nerozdéleny zisk formé akcii)

Zisk bézného obdobi | Emisni 4zio Finanéni leasing
Odpisy Rizikovy kapital Emitované dluhopisy

(Venture Capital)

Zakonny  rezervni Forfaiting
fond
Statutarni fondy Zavazky z dotaci

[Zdroj: vlastni zpracovani]

Externi zdroje jsou mnohem rozmanitéjSi neZ zdroje interni. Jejich rozmanitost souvisi

S rozvojem a inovacemi na finan¢nich trzich. [83, s. 220]

Na podnikovy kapitdl plsobi cela fada faktori a finan¢ni manazer musi kliCové faktory
vyhodnotit. Nasledujici tabulka 3 nabizi srovnani téchto faktort v publikacich vybranych ¢eskych

i zahraniénich autort:

30



Tabulka 3 Faktory ovliviiujici finan¢ni rozhodovani

Kislingerova [50] | Mc Menanin | Nyvltova [81] Fabozzi [22] Synek [109]
[68]
Naklady na kapital | Ndaklady na | Naklady na kapital Naklady na kapitdl Naklady na
kapital kapital
Dané
Velikost a stabilita Ziskovost Vynosnost
podnikového zisku podniku
Provozni paka Operacni paka
Volatilita trzeb Stabilita trzeb, tempo | Stabilita trzeb
rustu
Majetkova Vécna a ¢asova struktura aktiv Struktura aktiv Struktura
struktura podniku majetku
Kapacita Dostupnost, velikost
podniku
Finanéni Dostupnost Dostupnost kapitalu,
nezavislost kapitalu zadluZenost
podniku
Riziko
Flexibilita Finanéni flexibilita
Schopnost vlastnikii zhodnotit | Vlastnosti Subjektivni
kapital managementu a | postoj
ostatni vnitini | podnikatele
podminky
Ochota vlastniki | Hodnoceni Schopnost
k informa¢ni otevi‘enosti | ratingovych agentur | podniku platit
poskytovatelim externiho uvér
kapitalu

Vlastnosti odvétvi

Vnéjsi (trZni)

podminky

Urokova mira
bank

[Zdroj: vlastni zpracovani]

Syntézou poznatkt z tabulky 3 je pro rozhodovani o externim druhu financovani zvoleno osm

kritérii.

31




Vsichni vySe uvedeni autofi uvadéji kritérium nakladi na kapitdl. Nékteti jej neuvadéeji ptimo,

avSak jimi zminovana kritéria do vypoctu nakladi na kapital vstupuji, at’ jiz se jednéd o stanoveni
urokovych sazeb nebo do nakladi na vlastni kapital. Tato kritéria jsou v tabulce 3 vyznacena

tucné.

Do ceny kapitalu (nikoliv do vazenych primérnych nakladi na kapital) vstupuji i nepiimé

naklady spojené s obstardnim kapitalu a rozhodovacim kritériem tykajici se ceny kapitalu je

rovneZ povinnost platit uroky, popt. moznost nevyplacet dividendy.

Struktura majetku a zadluzenost ma vliv na potiebu zajisténi ze strany veftitele. DalSim

rozhodovacim kritériem je flexibilita, znacici rychlost obstardni kapitdlu a moznost ptfedcasného

splaceni.

Charakter a postoj managementu, vlastnikii a podnikatelii ma vliv na pfipadné omezeni prava na

fizeni v ptipadé nové emise akcii.

V néasledujicich subkapitoldch jsou jednotlivé nastroje externiho financovani V navaznosti na

vybrana kritéria predstaveny.

2.3.1 Emise akcii a emisni 4Zio
Jednim ze zptisobt dlouhodobého financovani akciovych spolecnosti je emise akcii.

Akcie je majetkovy cenny papir. Predstavuje podil majitele — akcionafe na majetku podniku.
Z vlastnictvi akcie plynou rtizna prava, zejména podilet se na vytvoieném zisku spolecnosti
a Ucastnit se valné hromady a hlasovat, tj. spolurozhodovat o obsazeni postil v pfedstavenstvu,

dozor¢i radé a o budoucich zamérech spole¢nosti. [114]

Skutecnost, ze emisi akcii se rozméliuje vliv dosavadnich majitelli (akcionditl) na fizeni akciové
spolecnosti, mtize vést k vyfazeni tohoto nastroje jako potencionadlniho zdroje externiho

financovani hned v zac¢atku rozhodovaciho procesu.

rowr

Priizkum uskutecnény v akciovych spole¢nostech, jez je soucasti praktické ¢asti této prace, ma

mimo jiné objasnit, jestli (a jak) dulezity je tento argument.
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Dalsi moznou nevyhodou je potieba nalezeni investora, ktery by mél divéru vlozit do akciové

spole¢nosti sviij kapital, coz mize cely proces podstatné prodlouzit.

Pii emisi novych akcii vytvarfi management podminky, za kterych akcie nabizi tak, aby
existujicim akcionaftim piinesl vyhodny kapital a zaroven, aby novi akcionafi obdrzeli nalezité

zhodnoceni jejich investice. [22, s. 540]

Jestlize akciova spoleCnost potfebuje nové financni zdroje, musi se obratit na kapitalovy trh a
presvédcit potencionalni investory, ze investice to této spolenosti je ziskova, resp. ze existuje
vysoka mira pravdépodobnosti ziskovosti téchto investic v budoucnosti. Akcionafi ocekéavaji za

své penize odménu ve formé dividend a kapitalového vynosu — ristu ceny akcii. [114]

Ke vzniku akciového kapitalu dochéazi prostiednictvim upisovani rtuznych druht akcii.

K upisovani akcii mize dojit v té€chto piipadech: [42, s. 144]

a) pfi zakladani akciové spole¢nosti,
b) pfi rozsifovani akciové spoleénosti,

C) pfi finanéni restrukturalizaci (napt. nahradé obligaci akciemi).

Pro zajiSténi kapitdlu pro investice lze pouZzit pouze prvni dva uvedené ptiklady, nebot pfi
finan¢ni restrukturalizaci dochédzi pouze ke zméné ve sloZeni kapitalu, nikoli k tvorbé nového

kapitalu.

O emisi akcii, jako o externim nastroji financovani je uvazovano Vv situaci, kdy akciova
spole¢nost navysuje sviij zdkladni kapital v pribéhu podnikéani, nebot” emise akcii pii zakladani

akciové spolecnosti je povinnosti.

Akcie se v bilancich a vyroénich zpravach akciovych spole¢nosti zachycuji v rizné podobé [42,
s. 144].

1. Autorizovany kapitdl — je uvadén udaj o poctu akcii, tzv. autorizovanych akcii.
Autorizovany kapital je tdaj ziskany vyndsobenim poctu autorizovanych akcii nomindlni

cenou.

2. Emitovany kapital — je vyjadien jako soucin poctu emitovanych akcii a nominalni ceny.
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3. Emisni azio — je definované jako rozdil mezi trzni cenou a nominalni hodnotou jiz
emitovanych akcii.
4. Zadrzené (vlastni) akcie — predstavuji akcie, které¢ spole¢nost emitovala, ale pozd¢ji sama

odkoupila.

Typy akeii

Existuje celéd fada riznych druhti akcii (napf. podle ptevoditelnosti na jméno ¢i na majitele, podle
urCeni ceny akcie na pevnou penézni Castku nebo na akcie kvotni/podilové aj.). Z hlediska

financovani je vyznamné ¢lenéni akcii dle rozsahu prav akcionaii na kmenové a prioritni [115, s.

220].

Kmenové akcie

Pro kmenové akcie je charakteristické, ze jejich majitel ma pravo na vyplatu dividend, ale neni
mu zarucena jejich vysSe. Nékdy nemusi k vyplaceni dividend dojit viibec. Kmenové akcie jsou
tedy cennymi papiry s pohyblivym vynosem. Pravem jejich majitele je rovnéz ucast na hlasovani
valné hromady, déle podil na likvidacnim vynosu a ptedkupni pravo na nové akcie. Trzni cena

v

kmenovych akcii je mnohem proménlivéjsi nez cena obligaci ¢i prioritnich akeii [42, . 145].
Vyhody financovani kmenovymi akciemi pro akciovou spole¢nost [111, s. 104].
1. Neexistuji pevné zadvazky na uhradu dividend.

2. Financovani pomoci kmenovych akcii mize byt vyhodné pro ty podniky, v jejichz
kapitalové strukture je vyssi zastoupeni ciziho kapitalu neZ optimalni Groven dluht.
3. Kmenové akcie jsou vétSinou snaze prodejné nez prioritni akcie a obligace, protoZe jejich

vynosnost je obvykle vyssi.

Nevyhody kmenovych akcii (z pohledu emitujici spolecnosti): [111, s. 105]

- Kmenové akcie jsou z hlediska investora daleko riskantnéj$i neZz obligace ¢i prioritni
akcie, investofi proto zadaji vyssi vynosnost kmenovych akcii, coZ zvySuje naklady na

ziskani kmenového kapitalu ve srovnani s prioritnim kapitalem a dluhy.
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- Vyplata dividend nesnizuje danovy zaklad.

- Dochazi ¢asto k pocatecnimu roziedéni vynost na 1 akcii.

- Emisni néklady spojené s vefejnym upisem jsou relativné vysokeé.

- Emise kmenovych akcii rozsifuje hlasovaci pravo na dalsi akcionare, a tim i moznost $irsi
kontroly managementu podniku.

- Nebezpeci tzv. ,,neptatelského prevzeti® pro management.

- Relativné dlouha doba ptipravy emise a naro¢né administrativni podminky.

Prioritni akcie

Prioritni akcie patii diky svému charakteru mezi dlouhodobé zdroje, které lezi uprostied mezi
kmenovymi akciemi a dlouhodobym dluhem. Pti vyplaté dividend, ptip. v pofadi na likvidaénim

vynosu firmy maji pfednost pfed kmenovymi akciemi. [41, s. 146]

Ve vétSing ptipadil fadime prioritni akcie mezi vlastni kapital podniku, pfestoze jejich nékteré
charakteristické znaky maji spole¢né s dlouhodobymi dluhy. S prioritnimi akciemi neni zpravidla
spojeno hlasovaci pravo. Dalsi vlastnosti prioritnich akcii je skutenost, ze dividendy z nich jsou
obvykle pevné stanoveny a jejich vySe nezéavisi na vysledku hospodaieni podniku. Obvykle tedy
pfinaseji pevny vynos a diky tomu jsou velmi podobné vétSin€ obligaci. Pravé z téchto divodi
jsou prioritni akcie nékterymi teoretiky fazeny mezi zvlastni skupiny hybridniho financovani.

[41, 5. 146]

Prioritni akcie se podobaji kmenovym akciim v tom, Ze jsou majetkovy cenny papir a maji
,hekonecnou* splatnost, a jestlize spole¢nost nevyplati prioritni dividendu, nemohou ji prioritni

akcionafi pfinutit k bankrotu. [114]
Vyhody prioritnich akcii [42, s.146].

- Relativni stabilita dividend z prioritnich akcii pfi rastu zisku.

- Rast kapitalu, zpravidla bez omezeni vlivu majitell kmenovych akcii.

- Neuskute¢néni vyplaty dividend z prioritnich akcii ma méné vazné disledky nez
neuskute¢néni splatek urokti z dlouhodobych dluhii.

- NiZ8i naroky na vysi dividend nez u kmenovych akeii.
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Nevyhody prioritnich akcii [42, 5.146].

- Dividendy nejsou odpocitatelnou polozkou pro ucely zdanéni a prioritni kapital je proto
drazsi nez dluh.

- Pfi poklesu zisku musi emitent uhradit dohodnutou relativné stabilni dividendu.

Prioritni akcie se v Ceské republice téméf nevyskytuji. [114]

Kromé kmenovych a prioritnich akcii jesté existuji jiné druhy akcii. Nejbéznéj$imi z nich jsou
zameéstnanecké akcie, které jsou emitovany pouze zaméstnancim zpravidla za zvyhodnénych
podminek a jejichz prevoditelnost je omezend. Hlavnim cilem zaméstnaneckych akcii je snaha
o zainteresovanost zaméstnancti na vysledcich hospodateni podniku. [42, s. 146] Nejsou tedy

emitovany primarné za tcelem ziskani zdrojt financovani.

Z hlediska financovani je dulezity rozdil, ktery vznika mezi trzni cenou akcie v okamziku emise
akcii (emisni cenou) a nominalni (jmenovitou) cenou akcie. Tento rozdil se nazyvd emisni dzio.
Je soucasti vlastniho kapitdlu akciové spolecnosti. Emisni 4zio byvéa velmi Casto vyssi, nez
samotny emitovany kapital (zakladni kapital). Podle platného obchodniho zikoniku v Ceské

republice nesmi byt emisni cena akcie mensi neZ nominalni. [82]

Zpusoby emitovani akcii

Z hlediska emise akcie jako externiho nastroje financovani je stéZejni primarni akciovy trh, na
kterém se obchoduje s nové emitovanymi akciemi akciové spole¢nosti, ktera tak hodla navysit
svij kapital. Vedle primarniho trhu existuje jeste trh sekundérni a ,.tieti trh*. Na sekunddrnim
trhu probihd obchod s jiz existujicimi akciemi, a to prostfednictvim burz. Na tfetim trhu se

obchoduje pomoci pocitacového systému.

Primarni trh je nutné chépat jako kapitidlovy trh pro novy kapital. Primarni kapitalovy trh nema
stalé misto. Je to ponckud ,,mlhavy trh*, ve skutecnosti bod kontaktu mezi dodavatelem a

uzivatelem kapitalu. [67, S. 213]

Pokud se akciova spolecnost rozhodne pro emisi akcii, je mozné ji na primarnim kapitalovém

trhu realizovat tfemi zpusoby: [42. s. 149]
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a) soukromou (piimou) emisi (charakteristickd pro mensi spole¢nosti s malym poctem
akcionait),

b) vefejnou emisi (pro veétsi spoleCnosti, vétSinou zprostiedkovana investi¢nimi
zprostiedkovateli),

€) prodejem akcii existujicim akcionaiim na zaklad¢ piedkupniho prava.

Vzhledem k tomu, ze proces emise akcii klade na akciovou spole¢nost fadu administrativnich a
legislativnich podminek, akciové spolecnosti zpravidla oslovuji emisni tvirce, kteti poskytuji

rady proceduralniho a finanéniho razu, popft. kupuji emisi a dale ji prodavaji vetejnosti.

Kazdd emise musi byt schvdlena dozoréi radou. Jestlize emise akcii vyzaduje zvySeni

autorizovaného kapitalu spole¢nosti, pak se vyzaduje také souhlas akcionait. [82]

Nevyhodou tohoto zplsobu financovani jsou vedle cCasové narocnosti rovnéz vysoké
administrativni ndklady, které snizuji hruby vytéZek z emise a zvySuji ndklady na ziskani

akciového kapitalu. Emisni naklady se mohou ¢lenit do dvou skupin: [42, s. 150]

a) ptimé emisni naklady — obvykle predstavuji provizi investicnim zprostfedkovatelim.
Provize je dana vysi rozdilu mezi prodejni cenou akcie, za kterou ji zprostiedkovatel prodava
investorim a nakupni cenou, za kterou akcii kupuje od emitenta. Déle lze do pfimych nédklada
zahrnout rizné poplatky, napt. za registraci cennych papiri, naklady na vytisténi akcii atd.,

b) nepiimé emisni naklady — jsou dal$i naklady, které jsou spojené s emisi akcii. Zahrnuji se
sem jeSt¢ administrativni naklady, které jsou méné zjevné: ndklady na piipravu emise
podnikovym managementem, ndklady z podhodnoceni ceny emitovanych akcii v pocatecni

nabidce, naklady z poklesu cen akcii emitujici firmy, jejiz akcie jsou jiz v ob&hu.

Zpétny odkup akcii

Akcie, jako nastroj externiho financovani, s sebou nese moznost zpétného odkoupeni akcii, coz

znaci urcitou flexibilitu v fizeni externich zdrojt financovani.
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Skoupeni vlastnich akcii je danoveé vyhodné€j$i nez vyplaceni dividend a podnik, ktery jiz
nepotiebuje externi zdroj financovani, mize ke zpétnému odkupu za souhlasu akcionait

pfistoupit.
Existuji tii metody zpétného vykupu akeii [6, S. 421].

a) Vykoupeni na volném trhu.

b) Druhou metodou je vSeobecna nabidka bud’® vSem, nebo jen malym akcionaftum.
V takovém piipad¢ si spolecnost obvykle najima komercni banku, ktera tendrovou nabidku zafidi
a zaplati zvlastni poplatek maklétim, kteti presvéd¢i akcionate, aby nabidku akceptovali.

C) Kone¢né¢ muze mit zpétny nakup formu piimého jednani s hlavnim akcionaiem.
Nejbéznéjsi jsou platby vyhruzného charakteru, kdy se firma zacilena pro prevzeti snazi odrazit
nepiitele skoupenim vSech akcii, které ziskal. Tento greenmail znamend, Zze akcie jsou od

nepfiitele vykupovany za cenu, kterd ho uspokoji natolik, Ze pokusu o pfevzeti zanecha.

Akcie ziskané zpét byvaji jen zfidka odregistrovany a zruseny. Misto toho je spole¢nost drzi a
prodéa znovu, kdyz potiebuje penize. Pii opétovném prodeji téchto akcii neni souhlas akcionart

zapotiebi a akcionafi ani na tyto akcie nemaji predkupni pravo.

2.3.2 Rizikovy kapital
Rizikovy kapital je kapital vkladany spolecnosti Venture capital prostiednictvim rizikového

fondu do zakladniho kapitalu (tedy forma nakupu emitovanych akcii — pozn. autora) zpravidla
vefejné neobchodovatelnych firem, uréeny na financovani Cinnosti firmy a zejména pak na

financovani projektii inovaéniho a rozvojového charakteru s vysokym rizikem. [42, s. 147]

Venture-capital jsou tzv. spolecnosti rizikového kapitdlu, jejichz objektem vkladd jsou nové,
popf. inovujici se spoleCnosti. Spolecnosti rizikového kapitalu jsou financovany bankami,

pojistovnami, velkymi podniky, popfipad¢ také soukromniky zakladanim fonda. [119, s. 582]

Rizikovy kapital se zpravidla vyskytuje v za¢atku menSich a stiednich firem, které maji obtizny

piistup na kapitalovy trh a nedisponuji dostatky internich zdroja. [114]

Od obvyklého akcionate se rizikovy kapital odliSuje svou snahou ucastnit se pouze na piijimani

zasadnich rozhodnuti firmy a ponechat bézny chod firmy na tvircich podnikatelského zaméru.
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Na rozdil od bank se pfi poskytovani financi nerozhoduje podle zaruk a zajisténi splaceni
vlozenych prostfedkti, ale predev§im podle atraktivnosti podnikatelského zdméru

a predpokladanou schopnosti jeho tvirct Gspé$né zamér realizovat. [95]

Rizikovy kapitadl umoziluje realizace nadéjnych projektti, na které¢ by podnik nemél dostatecné

interni zdroje a na které by nebyl schopen ziskat uvér. [42, 5.147]

Pouziti rizikového kapitalu posiluje vlastni kapital, avSak zaroven dochazi ke zvysenému poctu
vlastnikli. Tito vlastnici pozaduji zarovenn vysokou vynosnost, kterd je chrani pted vysokym

investorskym rizikem. [42, s. 147]
V praxi se objevuje nékolik odlisnych typt poskytovani rizikového kapitalu [95]:

- Piedstartovni (zarode¢n¢) financovani (Start-up Capital).

- Startovni financovani (Early Stage Expansion Capital).

- Financovéni rozvoje podniku (Expansion Capital). *

- Transakéni financovani, napt. ndkupy jinych spolecnosti (Acquisition Capital).2

- Zéchranné financovani (Rescue Capital).

Cenou ptedeslych typl externiho vlastniho financovani jsou néklady na vlastni kapital, blize viz
kap 2.4.1.

2.3.3 Bankovni uvéry
Bankovni uvér je poskytovan komerénimi bankami, pojiStovacimi spolecnostmi nebo penzijnimi

fondy ve formé& penéz. Cenou uvéru je urok. [42, 5.153]

Vzhledem ktomu, Ze je tato prace primarné zaméiena na dlouhodobé externi financovani
(v reakci na potfebu financovani investic), u bankovnich uvéri jsou teoreticka vychodiska

zamétena na dlouhodobé bankovni véry.

vvvvvv

financovat dlouhodoba aktiva dlouhodobymi zdroji.

! Financovani rozvoje podniku prostfednictvim rizikového kapitalu se v roce 2004 podilelo v JV Evropé 21 %[93].
? Transakéni financovéni se v roce 2004 podilelo v JV Evropé 70 % [93].
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Dlouhodoby bankovni uvér mohou podniky ziskavat od bank nejcastéji v podobé3 [42, 5.153]:

a) terminované pujcky,

b) hypotekarniho uvéru.

Terminovana pujcka

Tento typ dlouhodobého bankovniho uvéru je nejcastéji poskytovan na rozSifovani hmotného
dlouhodobého majetku podniku. BéZzné jsou tedy tyto ivéry V nasi praxi nazyvany jako investicni

[42, s. 153].

Terminované pijcky jsou obvykle splaceny rovnomérné po celé obdobi ptijcky, ackoli ¢asto maji
velkou ,,balonovou‘ nebo jednu ,,bleskovou* platbu v dob¢ splatnosti. Banky mohou ptizpisobit
rozvrh splatek podle ocekdvanych hotovostnich tokii dluznické firmy. Prvni splatka jistiny mtize
byt napiiklad odsunuta az do roku dokonéeni nové tovarny. Casto jsou zmény pijéky znovu

dojednany pted dobou splatnosti. [6, S. 884]

vvvvvv

uvéru, urokova sazba, moznost odkladu splatek, doba splaceni, zplisob splaceni. Zpravidla je

urokova sazba parametrem, ktery je zavisly zejména na bonité uchazece o uvér. [100, s. 60]

Urokova sazba byva pevna po celou dobu Zivota pijcky. Obvykle je viak vazana na londynskou

mezibankovni sazbu LIBOR (v CR spise PRIBOR — pozn. autora). [6, s. 884]

Sazba PRIBOR ma klesajici trend, viz Tab. 4. Bankovni Gvéry se zleviuji, napt. zatimco v roce
2008 poskytovala Ceské spofitelna firemni Givér za 8,8 % p.a., V roce 2010 klesla roéni urokova

sazba tohoto produktu na 5,99 % [113].

3 Existuje cela rfada dalsich typ( bankovnich Gvér(, avsak vétsSina z nich je svou povahou splacena do jednoho roku a
patfi tedy mezi nastroje kratkodobého financovani. Patfi sem napf. kratkodoba bankovni pljcka, kontokorentni
uvér, revolvingovy avér, lombardni Uvér, eskontni Gvér, negociacni Uvér, akceptacni Uvér, ramboursni Gvér, avalovy
uvér, aj.
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Tabulka 4 Vyvoj ro¢ni mezibankovni sazby PRIBOR v letech 2008-2012
2008 2009 2010 2011 2012

3,93%-424% | 213%-3,89% |18%-213% 1,73% - 1,8% 0,87% - 1,75%

[Zdroj: 70]

Zatimco Brealey [6, S. 885] uvadi, ze terminované pujcky predstavuji vétSinou nejistény dluh,

soucasna bankovni praxe nejen v reakci na hospodaiskou krizi jisténi trvale pozaduje.

Hypotekarni aveér

Hypotekarni uvér ptedstavuje takovy druh uvéru, ktery podnik obdrzi proti zastavé nemovitého
majetku. Je pro néj charakteristické, Ze je refinancovan emisi hypote¢nich nebo zastavnich listt.
Hypotecni zastavni listy mohou byt vydény jen bankami, které k tomu maji opravnéni [42, s.

153].

Prakticky postup pii ziskani hypotekarniho Gvéru lze shrnout do téchto nékolika bodi: [42, s.
153]

- Podnik nabizi nemovity majetek k zastave.

- Dochazi k zatizeni tohoto aktiva hypotékou, tj. zapisem do vetejné evidence nemovitosti.

- Banka emituje hypote¢ni zastavni listy do urCité vySe Castky zastaveného majetku
a pfedava je podniku.

- Dochazi k prodeji zastavnich listd na kapitalovém trhu a ziskani Gvéru.

Pfi zadosti o Gvér musi podnik predlozit bance nékolik podkladd, napfi. [49, s. 106] podnikatelsky
zamér, analyzu soucasné a predpokladané financni situace podniku, doklad o pravni subjektivite,
navrh zplisobu zajisténi pozadovaného uvéru, doklady k navrhovanému zajisténi uvéru a dalsi

(stavebni povoleni, projektovou dokumentaci, ptehled zadluzenosti u jinych penéznich tstavii).

Poskytnuti uvéru ptedchazi ze strany banky Gvérova analyza. V Gvérové analyze banka zkouma
vSechny podstatné okolnosti tykajici se zadosti o uvéru. Zkouma v ni bonitu klienta, schopnost

dostat svym platebnim zédvazktm.
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Pii avérové analyze bere banka v Gvéru Sest C uvéru: [49, s. 99]
- Can we? (Mazeme?)
- Charakter. (Charakter zdkaznika)
- Capacity. (Schopnost zakaznika splatit aveér)
- Capital. (Jméni zakaznika)

- Conditions. (Podminky)

Collateral. (Zajisténi uvéru)

Jednim z typt zajisténi uveru je zastava nemovitosti (napt. budov, pozemki), kdy banka sepise se
zékaznikem smlouvu o zfizeni zdstavniho prava k véci nemovité. Tato smlouva musi byt
zaregistrovana u katastralniho ufadu. Banka rovnéz pozaduje pojisténi zastavovaného objektu

a dohodu s pojistovnou o vinkulaci pojistného plnéni ve prospéch banky. [49, s.101]

V roce 2004 se objevil na ¢eském trhu novy produkt, banky zacaly poskytovat tzv. americkou
hypotéku. V tomto pifipadé se jedna vétSinou o neucelovy uvér, ktery je zajiStén zéstavnim
pravem k nemovitosti. Pfi takovém Givéru nesmi firma uplatilovat narok na Zadnou statni dotaci a

uroky nelze odecitat z danového zakladu. [42, s. 153]

DalSim typem zaji§téni je zastava movité véci, pii které se rovnéZ sepisuje smlouva o zfizeni

zéastavniho prava.

Béznym typem zajiSténi Gvéru je sepsani rucitelského zavazku se treti osobou (rucitelem), ktery
na sebe bere zavazek, Ze uspokoji pohledavku banky v piipadé, Ze dluznik ve stanoveném

terminu nesplati splatku Gvéru a trok.

Velmi kvalitni zajiSténi uveéru predstavuje obvykle bankovni zaruka. V ptipad¢ bankovni zaruky
se jedna banka zavazuje, Ze uhradi jiné bance (véfiteli) do dohodnuté vyse nesplaceny uvér a
urok. Nékdy banka uzavird se svym klientem smlouvu o postoupeni pohledavky. Pokud podnik
nemd penize na splaceni Gvéeru, predloZi bance seznam svych pohledavek, ze kterého si banka

vybere nékteré pohledavky az do vyse dluzné ¢astky.
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Casté je rovnéz zajiSténi Uv€ru formou vinkulace vkladu, kdy se jednd o omezeni prava

disponovat s ur¢itou penézni ¢astkou na uctu dluznika.

Dobra zastava by méla mit nasledujici charakteristiky: [49, 5.103]
- dostate¢né vysokou hodnotu,
- moznost bez problémi pfevést vlastnictvi zastavy,

- snadnou prodejnost.

Vyvoj poskytnutych bankovnich uvéri nefinanénim podnikam v letech 1994 — 2012 ukazuje

nasledujici obrazek 6.

Obrazek 6 Vyvoj poskytnutych bankovnich uvéra nefinanénjm podnikiim v letech 1994-2012
MNefinancni podniky celkem (rezidenti) - Uvéry podle c¢asového hlediska
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[Zdroj: 104]
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Z Obr. 6 jsou ziejmé dva vrcholy a to v letech 1997 a 2009. V roce 1997 probihala v Ceské
republice recese, kterou vyznamné ovlivnila bankovni krize. V roce 2009 kulminovala

celosvétova hospodarska recese.

Z Casového hlediska zajimavy fakt, ze dlouhodobé uvéry maji od roku 2004 vzristajici tendenci,

doklada oblibenost tohoto zdroje jako dlouhodobého externiho nastroje financovani.

2.3.4 Finan¢ni leasing
Leasing mtizeme obecné definovat jako pronajem rtiznych ¢asti majetku (stroji, budov, vyrobkl

dlouhodobé spotieby) za sjednané ndjemné bud’ na urcité obdobi, nebo na dobu neurcitou

s vypovédni lhtitou. [115, s. 228]

Leasing pfedstavuje z finan¢niho hlediska alternativni zvlas$tni formu financovani potieby
podniku prostiednictvim ciziho kapitalu. OdlisSnost od bankovnich uvérl a jinych forem ciziho

kapitalu spociva v tom, Ze vlastnikem piedmétu leasingu je vétitel — pronajimatel. [42, 5.158]

Financ¢ni leasing znamend prondjem s naslednym odprodejem néjemci. Zpravidla se vyznacuje
nasledujicimi rysy — ma charakter dlouhodoby, cena pfedmétu leasingu se blizi sumé

leasingovych splatek a nejsou s nim spojeny servisni sluzby. [111, 5.103]

Dle zakona o danich z pfijmli se finan¢ni prondjem s naslednou koupi najaté véci povazuje za

vydaj (naklad) vynalozeny na dosazeni, zajisténi a udrzeni piijmu. [120]

Financni leasing je definovan ve standardech SSAP 21 takto: ndjemce nese v podstaté vSechna

rizika a odmény spojené s vlastnictvim aktiva. [68, s. 667]

Specifickou formu finan¢niho leasingu pfedstavuje prodej se zpétnym prondjmem. Pfi prodeji se
zpétnym prondjmem majitel prodd predmét leasingové spolecnosti a zpétné si ho najme.
Vyhodou je, Zze ndjemce ziskéd kapital a soucasné muze pokracovat vV uzivani daného majetku
[109, 5.103]. Podnik nejprve identifikuje majetek, do kterého si pieje investovat, a nasledné hleda
,dodavatele financi®, aby si jej mohl pofidit. Investor dané¢ aktivum zakoupi a nésledné ho

uzivateli pronajima. [67, s. 236]

Mezi hlavni vyhody leasingového financovani patfi: [42, s. 162]
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Umoznuje uzivat majetek, aniz by podnik musel mit kapitdl na jednorazové
vynalozeni vSech penéznich prostiedkil na investici, to urychluje zavedeni investice
do provozu.

obligacim.

Leasing umoziiuje najemci vyuziti majetku, aniz by postupoval riziko spojené s jeho
pofizenim.

Nezvysuje se mira zadluzeni podniku a zvysuje se likvidita podniku — zapajCeny
majetek neni soucasti fixniho majetku. [114, s. 229]

Néklady a uroky, které jsou soucésti leasingovych splatek, jsou provoznimi vydaji
(cenou tohoto typu externiho financovani — pozn. autora). Najemce tedy muze
zapocitat do provoznich vydaji splatky pofizovacich ndkladt pronajatého objektu,
které jsou zpravidla vy$s$i nez rovnomérné odpisy tohoto objektu. Tim se pfesouvaji

platby dang z ptijmu do nasledujicich obdobi. [119, s. 594]

Mezi hlavni nevyhody patti fakt, ze vydaje za financni leasing mohou byt vyssi neZ vydaje pii

financovani nakoupené investice vlastnim nebo cizim kapitalem. [119, s. 593] Proto je tfeba

nabidky jednotlivych externich druhti financovéni peclivé zvazovat.

DalSimi nevyhodami finan¢niho leasingu miZe byt transfer né&kterych vlastnickych rizik na

najemce, omezeni uZivacich prav nijemce leasingovou smlouvou nebo obtiZze pifi provadéni

potfebnych tuprav majetku [42, s. 162], dale ucelové omezeni leasingu, vyzadovani prvni

navysené splatky (akontace) z vlastnich zdrojt, riziko rychlého zastardvani véci, v pfipade

nesplaceni splatek miize pronajimatel véc odejmout, omezena moznost vypoveédi. [111, s. 104]

Pti rozhodovéani mezi leasingem a koupi na uvér je nutné vzit v Givahu tyto hlavni faktory [42, s.

163]:

a) danové aspekty (odpisovy, urokovy a leasingovy danovy §tit),

b) vysi Grokovych sazeb a zptsob splaceni.

Oba tyto hlavni faktory fesi pfedev§im rozhodovaci kritérium ndklady na kapital.
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Leasing je kazdopadné stile jednim ze zakladnich zdroji financovani malych a stfednich
podnikti. To jednoznaéné prokazala i neddvno publikovana studie Oxford Economics zpracovana
pro Leaseurope. U financovani nad tii roky je leasing pro mal¢ a stfedni firmy, které predstavuji
vice nez 99 % ekonomickych subjektli v Evropské unii, dokonce hlavnim finanénim néstrojem
vedle vlastnich zdroji financovani. Leasing hraje dilezitou roli pii financovani téchto
ekonomicky vyznamnych subjektl i celé ekonomiky a zaroven se stav ekonomiky na jeho vyvoji

také odrazi. [80]

2.3.5 Obligace

Ziskani ciziho kapitalu emisi dluznych upist je typickou formou dlouhodobého financovani

z cizich zdroja u velkych akciovych spolecnosti. [119, s. 584]

Podle toho, v jakém objemu jsou vydavany a s jakou dobou splatnosti spojeny, lze dluzni upisy
rozd¢lit na dva zdkladni druhy a to na dluhopisy a sménky. Dluhopisy jsou dluzni upisy vydavané
na dlouhé obdobi (delsi nez jeden rok) a jsou zpravidla také obchodovatelné na vetejnych trzich.
Sménky jsou dluzni Gpisy vydavané individualné, obvykle na kratké obdobi (maji dobu splatnosti

kratsi nez jeden rok). [111, s. 111]

Podnikové obligace jsou takové dluzné cenné papiry, které emituje podnik se zamérem ziskat od
investora dlouhodoby finan¢ni zdroj. Podnik, ktery obligace emituje, se v nich zavazuje, Ze ve
stanovené dobé zaplati majiteli obligace nominalni cenu obligace a v dohodnutych terminech i

urok. [42, s. 151]

Dluhopis pfedstavuje dlouhodoby, hromadné vydéavany, zpravidla vetfejné¢ obchodovatelny
dluhovy cenny papir, stvrzujici zavazek emitenta uhradit majiteli dluhopisu vynosy a splatit

jmenovitou hodnotu ve stanovenych terminech. [111, s. 112]

Pojmy dluhopis a obligace jsou synonyma, za synonyma lze rovnéz povazovat pojmy bond ¢i

emisni pujcka. [111, s. 112]

Emise podnikovych obligaci se uskutecniuje podobné jako u akcii vefejnou nebo soukromou
emisi. Soukroma emise se uplatiiuje pii malém poctu financnich instituci a pfi mensich emisnich

nakladech. Pro vefejné umistovani je nutnost standardizovanych produktl a zpravidla se jedna
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o velkou emisi. Dochazi k rozdéleni celkové ¢astky na mensi obnosy, coz je vyhodné v tom, Ze

velké uvéry, které nebyly ochotny nebo schopny poskytnout jednotlivé banky, se mohou

shromazdit od mnoha jednotlivych véfitelt.

Druhti obligaci je celd tada, coz dokladaji i jejich neustalé inovace. Obligace se lisi zejména

zpusobem stanoveni tiroku, coz je zaroven cena tohoto externiho zdroje financovani [111, s. 122-

124].

Pevné urokové sazby. Takto stanoveny vynos je pro emitenta vyhodny v obdobi inflace,
protoze realna hodnota trokt i splatky klesa. Pevnou urokovou sazbu je vhodné pouzit
I v ptipadé ocekavani ristu trzeb. Naopak v podminkach klesajicich trzeb je pevna sazba

nevyhodnd, nebot’ pfedstavuje fixni zdvazny vydaj.

Pohyblivé trokové sazby v zavislosti na sjednanych podminkach 1épe odrazeji situaci na
kapitdlovém trhu. V piipad¢, ze se urokové sazby odvozuji od zmény miry inflace,

hovotime o indexovanych dluhopisech.

Dluhopisy s nulovym kupénem (zerobondy), které nejsou spojeny s prubéznou vyplatou
urok, ale jsou proddvany hluboko pod nominalni hodnotu. Vynos investora piedstavuje
rozdil mezi cenou, kterou investor zaplatil a nominalni hodnotou, kterou obdrzi pfii

splatnosti dluhopisu (jedna se o tzv. diskont).
Ziskové dluhopisy s pravem na ziskové podily.

Prémiové dluhopisy vydavaji emitenti s cilem motivovat investory ke koupi daného
cenného papiru. Tyto dluhopisy jsou niZe uroCeny a z ¢asti uSetfenych prostfedkl je

vytvaren fond, ze kterého se napt. losuji prémie.

Variabilita dluhopist je déna vedle zptisobu stanoveni trokt i formou a dobou splaceni.

Jednorazové splaceni obligace.

Splaceni v rovnomérnych ¢i nerovnomérnych splatkach, pifi  kterych dochézi

k pribéznému splaceni urcité ¢asti nominalni ceny i tirokd.

Umofiovani s vyuzitim zvlastniho fondu na splaceni obligaci. [42, 5.152]

47



- Umoftovani pomoci vypovédi (odvolani). Emitujici podnik si vyhrazuje pravo jesté pied

uplynutim doby splatnosti splatit obligace svym vétitelam. [42, s. 152]

- Splaceni formou povinného zpétného odkoupeni. Podnik se zavazuje, ze odkoupi

stanovené¢ mnozstvi obligaci, jestlize jejich cena poklesne pod pfedem urcenou vysi. [42,

s. 152]

- Pfivolatelné obligace. Emitent muze vyuzit svého prava V piipadech, kdy je to pro n¢j
vyhodné, napf. pii vSeobecném poklesu trokovych sazeb. Jednou z metod volani obligaci
je anulovani. Funguje tak, Ze firma ptevede dluh do svéfeneckého fondu, ktery je potom
odpovédny za veskeré platby urokd a jistiny drzitelim obligaci. Aby mohla firma
poskytnout do fondu prostiedky na provedeni plateb, vlozi firma do tohoto fondu rovnéz
balik statnich dluhopisti. Hotovostni toky z téchto statnich obligaci pokryvaji platbu dluhu
firmy. [6, s. 676]

- Odkoupeni formou konverze dosavadnich podnikovych obligaci za nové nebo za akcie
[42, s. 152]. Konvertibilni obligace dava svému majiteli pravo vyménit obligaci za jiné
cenné papiry. Konvertibilni obligace nejsou ani levnym dluhem ani odloZenou emisi
akcii. Konvertibilni obligace jsou vétSinou vydavany mensSimi a vice spekulujicimi
firmami. Dojde-li k rozsifeni spole¢nosti, ceny akcii s velkou pravdépodobnosti rostou
a to umoziuje finanénimu manaZerovi obligace piivolat a vynutit konverzi
konvertibilnich obligaci na jméni. Spole¢nost tak ziskd nové jméni v okamzZiku, kdy je ho

nejvice zapotiebi pro expanzi. [6, S. 620].

Obligace se mohou vydavat jako jisténé nebo nejisténé.

- Debentury jsou dlouhodobé¢ nejisténé emise.
- Hypotekarni obligace je nejCast¢jSim jisténym dluhem nemovitosti.

- Kolateralni ru¢ena obligace pfipomind hypotekarni obligaci s tim rozdilem, Ze v zastavé

Jsou cenné papiry.

- Obligace mohou obsahovat ruceny certifikat na zafizeni.
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Srizikem obligaci rovnéz souvisi jejich nadfazenost, resp. podfazenost, ktera je uvadéna
Vv obliga¢ni smlouvé. Podfizené dluhopisy jsou dluhopisy, jejichz zavazky v ptipadé vstupu do
likvidace nebo prohldseni konkurzu se uspokojuji az poté, co emitent uspokoji své ostatni

zavazky.

Rizikovost podnikovych dluhopisi lze také rozliSit podle stupné ratingového hodnoceni.
Specialni ratingové agentury se zabyvaji hodnocenim uvéruschopnosti firem jako emitentl
podnikovych dluhopisti. Pfi pravidelném hodnoceni bonity dluznych cennych papiri formou
sestavovani zebtickd kvality je kazdy cenny papir zafazovan do urcité skupiny podle toho, do

jaké miry je pravdépodobné, Zze emitent splni vSechny své zavazky. [111, s. 120]

Mezi nejvyznamnéjsi svétové ratingové agentury jsou fazeny spolecnosti Moody's Investors
Service a Standard and Poor’s. Prvnim a nejvét§im poskytovatelem v Ceské republice je Rating
Agency, a. s. (CRA). Z hlediska stupné ratingového hodnoceni 1ze podnikové dluhopisy rozdélit

na investicni a rizikové (neinvesti¢ni, spekulativni) dluhopisy (junk bonds).

V neposledni tad¢ 1ze obligace délit na domadci, zahrani¢ni a euroobligace. Euroobligace jsou
takové cenné papiry, které jsou vydavany ve vice cizich zemich najednou, obvykle v Londyné

poboc¢kami mezindrodnich bank a obchodniky s cennymi papiry.

Stejné jako akcie, 1 dluhopisy se vyskytuji v listinné 1 zaknihované formé a rovnéz prevoditelnost

je shodna (dluhopis na jméno, na fad, na majitele).

Dluhopisy mohou byt rovnéz spojeny s dalSimi pravy, napf. surcitymi naturdlnimi pozitky
(naturélni dluhopisy) nebo s opci na nédkup akeii (opcni dluhopisy). Existuji i prioritni dluhopisy,

které mohou zarucovat napt. piednostni narok véfitele pii vstupu do likvidace apod.
Dluhopistum, které kapitalizuji riziko katastrofy, se pfizna¢né fika Catastrophe Bonds.[ 50, s. 169]

Jednim z diivodli inovaci dluhopisti je ménici se danovy a regulacni systém, avSak investi¢ni
banky a spolecnosti mohou na inovaci vydélat s jistotou jen kratce po zavedeni. Jakmile se trh

dostane do rovnovahy, potlaci se vyhody investort plynouci napt. z osvobozeni od dani.

Do budoucna maji Sanci spise standardizované néstroje, inovace pouze se zptisobem jiSténi bez

nadmérnych nékladd, ¢i pokud nabidnou néco skute¢né prevratného.
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Vvhody a nevvhody obligaci.

- Urok z obligaci je dafiové uznatelny naklad, ktery prostiednictvim dafiového §titu snizuje

daniovou povinnost.
- Véiitel se nepodili na rozdil od akcionaiti na fizeni spolecnosti.
- Ze strany véfitele nemutize byt obligace vypovézena. [119, s. 584]

- Dochazi k umisténi dluhopisi u velkého poctu vétiteld, coz umoznuje soustfedéni

velkého a dlouhodobého kapitalu.

- Uroky z obligaci jsou na rozvinutém kapitalovém trhu niz§i nez vynosy z kmenovych

akcii [42, s. 152].
- Obligace umoziuji dosahnout vétsi flexibility v kapitalové struktuie podniku. [42, s. 152]

- Pro podnik po ptekroceni urcité miry zadluzenosti piestava byt vyhodny bankovni uvér
a alternativou s niz$imi naklady se v disledku rozptyleni rizika mezi velky pocet véfitelt

stava pravé emise dluhopisi. [111, s. 113]

- PrestoZe vydavani obligaci neni samo o sobé omezeno na podniky urc¢ité pravni formy,
prakticky ovSem pftichdzeji v tvahu jen velké podniky, nejcastéji akciové spoleCnosti,

pravé vzhledem k emisnim nakladtm. [119, s. 584]

- Emise je spojena s vysokymi fixnimi naklady, vydani dluhopisti je vyhodné az od

urcitého objemu emise.
- Véfitelé mohou klast na emitujici podnik omezujici podminky.

- Vynosy a jistina musi byt hrazeny vcas, bez ohledu na to, zda podnik dosahuje zisku.

[111,s.114]
- Existuji obavy z neumisténi dluhopist. [111, s. 115]

Rozhodovaci proces o vydani podnikovych dluhopisii méa dvé faze: rozhodovani o povaze emise

podnikovych dluhopisii a rozhodovani o pritbé¢hu vydani.
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Rozhodovani o prubéhu vydani podnikovych dluhopisi: [111, 5.137]

1. Volba emise vlastni ¢i cizi, vybér zprostiedkovatele.

2. Vypracovani konkrétnich navrhl na financovani (v€etné hodnoceni bonity emitenta).

w

Zpracovani emisni dokumentace a obstarani povoleni Komise pro cenné papiry a
piidéleni kodu ISIN. Rozhodnuti o umisténi na regulovany nebo volny trh.

Zajisténi zaknihovani ¢i tisku podnikovych dluhopisi.

Ziskani ptistupu podnikovych dluhopisti na urcity vefejny trh.

Umisténi vydanych podnikovych dluhopisi.

N oo o B

Sprava a péce o emisi.
Problematiku dluhopisti upravuje zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdé&jsich
predpisi.

Podnikové dluhopisy se vyskytuji ve finan¢nich strukturach nasich podniki pouze ziidka, coz lze
dokumentovat obr. 7, jez ukazuje objem emitovanych dluhopisti nefinan¢nich podnik k poméru

celkové emise.

51



Obrazek 7 Objem emitovanych dluhopisi nefinanénich podniki k poméru celkové emise v letech 2007-2012
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[Zdroj: 104]

Predpokladem uspéSnych realizaci emisi podnikovych dluhopisti je financni zdravi emitentd,
nebot’ umistit dluhopisy u investori jsou schopni zejména financné stabilni podniky
s perspektivami rtustu. Dal$im nutnym ptedpokladem pak je pfiznivy makroekonomicky vyvoj
nasi zemé. [111, s. 117]

2.3.6 Forfaiting

Zvlastni formou sttednédobého a dlouhodobého uvérovani investic nakupovanych v zahranici je
forfaiting. Spociva vtom, ze dodavatel — vyvozce doda nakupovany investicni majetek

dovazejicimu podniku na uvér. Jestlize vyvozce potiebuje ziskat penézni prostiedky pied lhiitou
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splatnosti své pohledavky, preda ji forfaitrovi, ktery po srazce uroku a provize pohledavku

vyvozci zaplati. [115, s. 226]

Forfaiting tedy piedstavuje odkup stiednédobych a dlouhodobych pohledavek forfaitingovou
spole¢nosti. Prebira rizika v ptipadé dovozcovy platebni neschopnosti, proto je obvyklé, ze

odkupuje jen zajisténé pohledavky.
Vyhody a nevyhody forfaitingu [119, s. 603].

- Omezeny pouze na zahrani¢ni obchod.
- Bezregresni prode;.

- Vyssi nédklady.

Forfaiting je povazovan za atraktivni metodu financovani, ktera umoznuje dodavateli (vyvozci)
ziskat hotovostni platbu pii dodavce, prenést bezvyhradné ménova a kurzova rizika na forfaitéra

a zbavit se administrativy spojené s evidenci, resp. vymahanim splatnych pohledavek. [96]

2.3.7 Zavazky z dotaci
Dotace je definovana jako podminén¢ nendvratnd finanéni vypomoc, poskytnutd podnikiim

z vetejného rozpodtu na stanoveny ucel. [54, s. 163-170]

Hlavnim motivem angazovanosti statu (popt. Evropské Unie — pozn. autora) ve financovani
podnikovych investic je snaha zajistit dlouhodobéjsi ekonomicky rlst, dale snaha o feSeni
nedostatecného rozvoje nekterych regionti zemé ¢i nékterych oborii podnikani, déle existence
riznych externalit na trhu, posileni konkurenceschopnosti podnikl v zahranici, podpora malych

a stednich podniki. [42, s. 155]

Ptimé investicni podpory zvySuji finan¢ni zdroje podniku na investice. Maji vSak zpravidla
vysoce ucelovy charakter, nepatii proto do obecnych zdroji financovani, nejsou obecné

aplikovatelné.

Této form¢ financovani se tato prace podrobnéji nevénuje, nebot’ ziskavani dotaci a grantt se fidi
zcela jinymi ,,netrznimi“ pravidly. PfedevSim jde o fakt, ze s timto druhem financovani neni

spojen ani teoreticky, potenciondlni zdvazek splaceni kapitalu, (samoziejmé za predpokladu
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splnéni stanovenych podminek) a ze podnik da z tohoto diivodu logicky vzdy pfednost dotacim
pted jakymkoliv jinym ,,zd&vazkovym® externim kapitalem. Déle neni mozné stanovit cenu tohoto
kapitalu a rovnéz dalsi kritéria pro rozhodovani o externim financovani pro tento typ financovani

neplati.

Ackoliv v provedeném dotaznikovém Setieni Se vyuzivani dotaci zjistuje (z hlediska dil¢iho cile

prace), do tvorby metodiky nejsou z vyse uvedenych diavodi zahrnuty.
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2.4 Naklady na kapital jako stéZejni faktor pii rozhodovani o zdrojich
financovani

Vzhledem Ktomu, Zze zejména naklady na vlastni kapitdl neni snadné stanovit, a ze
v dotaznikovém Setieni jsou potvrzeny naklady na kapital jako stézejni rozhodovaci kritérium

(Tab. 3), je v této praci vénovana cela subkapitola pravé nakladim na kapital.

O dilezitosti tohoto faktoru svédc¢i fakt, Ze pozadavek na minimalizaci ndkladi na kapital se

objevuje i v nékterych definicich finanéniho fizeni, viz kap. 2.1 a dale.

Néklady na kapital jsou vydajem podniku, ktery podnik musi zaplatit za ziskéni riiznych forem

kapitalu. [4, s. 113]

Néklady na kapital jsou ndklady financovani podniku. Tvoifi pomyslnou latku, kterd urcuje
nejmensi piipustny vynos kazdé investice. Jsou urceny skladbou finan¢nich zdrojt firmy a jejich

pozadovanym vynosem pro investory.[114]

Naéklady na kapital lze chapat ze dvou pohledi, z pohledu investora a z pohledu podniku.
Z pohledu podniku lze chéapat naklady na kapital jako cenu za kapital ziskany pro dal$i rozvoj
¢innosti. Z pohledu investora jde o poZadavek na vynosnost, jez musi byt firmou dosahovéna, aby
nedoslo k poklesu hodnoty (bohatstvi) pro investory. To znamend, ze je to takové vnitini
vynosové procento kapitalu, aby se trzni hodnota daného aktiva rovnala soucasné hodnoté

finanénich toku, které aktivum generuje. [17, S. 104]

Primérné naklady kapitalu jsou ve finan¢nim rozhodovani vyuzivany trojim zptisobem: [42, s.

119]

- Slouzi jako zaklad stanoveni poZadované vynosnosti pfi propoctu efektivnosti investi¢nich

projektu.

- Mohou byt vyuzity v podobé meznich primérnych nékladli pro stanoveni optimalni vysSe

celkovych kapitalovych vydaji podniku.

- Mohou byt pouzity jako rozhodovaci kritérium pro vybér optimalni kapitdlové struktury

podniku.
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U nékladu kapitalu podniku je nutné rozliSovat [42, 5.113]
- naklady jednotlivych druhii podnikového kapitalu,
- primérné naklady celkového podnikového kapitalu.

Néklady jednotlivych druht kapitalu ptedstavuji vydaj, ktery podnik musi zaplatit za ziskani
piislusnych druhu kapitalu. [42, s. 113]

Cilem fizeni kapitalové struktury je takovéa skladba stalych zdroji financovani, ktera bude
minimalizovat naklady kapitdlu, a maximalizovat tak cenu kmenovych akcii spole¢nosti. [50, s.

183]

Primérné naklady na kapital, zkratka WACC (Weighted Average Cost of Capital) vyjadiuji

vazeny priamér nakladd na ziskani vSech druht kapitalu.
WACC zahrnuje néaklady ciziho i vlastniho kapitalu a vy se jako:

Pojmy dluhopis a obligace jsou synonyma, za synonyma lze rovnéz povazovat pojmy bond ¢i

emisni pujcka. [111, s. 112]
— — 1)
kde:
WACKC jsou vazené naklady na kapital,
Nek jsou nédklady ciziho kapitalu,
t sazba dan¢ z piijmi pravnickych osob,
CK je cizi kapital,
Nvk jsou naklady vlastniho kapitalu,
VK je vlastni kapital a

C je celkovy kapital.
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Sledovéani nékladi na kapital je pro podnik velmi dilezité, protoze jejich vysSe vypovida o

efektivnosti vybéru kapitalové struktury.

2.4.1 Naklady na vlastni kapital
Ocenéni vlastniho kapitalu v podob¢ akcii jako externiho zdroje financovani je mozné variantnim

zpusobem. Jeho objektivni podstatou je vyuziti tzv. oportunitnich ndkladi (nakladt uslé
prilezitosti), kdy Ize vzit v tvahu obétovany vynos z nevyuzité investi¢ni pfilezitosti se shodnou
mirou rizika pro vlastni kapital (napf. vynos statni obligace), piipadné pouzit sofistikovangjsi

postup respektujici prinik vice kritérii.

Obecné 1ze ndklady na vlastni kapital urcit bud’ na bazi trznich pfistupli, nebo metod a modela
vychazejicich z ucetnich dat. Zakladnimi metodami, které se pouzivaji pro odhad nakladl

vlastniho kapitalu, jsou: [17, s. 110]
- model ocetlovani kapitalovych aktiv CAPM (Capital Asset Pricing Model),
- arbitraZzni model ocenovani — APM (Arbitrage Pricing Model),
- dividendovy ristovy model,
- stavebnicové modely.
Model CAPM
Model CAPM piedstavuje trzni piistup ke stanoveni nakladi na vlastni kapital.

Model ocenovani kapitalovych aktiv  CAPM ekonoma Wiliama Sharpa vznikl v 60. letech
20. stoleti. Tento model ukazuje, ze se ocekavané riziko méni v ptimém poméru ke koeficientu

beta.

Koeficient beta vyjadiuje miru specifického trzniho rizika prostfednictvim pométeni citlivosti

akcie na zmény trzniho portfolia [50, s. 324]

Jedna se o jednofaktorovy model, nebot’ je zalozen na funkénim vztahu mezi vynosem daného

aktiva a trzniho portfolia jakozto rizikovém faktoru, ktery vyjadiuje riziko celého trhu.
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Model CAPM je jednim z pfistupu stanoveni tzv. rizikové prémie

r— 1= B — 17) @)
kde:

r je celkova pozadovana vynosnost,

I+ je minimalni pozadovana vynosnost pii nulovém riziku, napt. vynos statnich dluhopist,

B je zména vynosnosti akcii firmy, pokud se zméni vynosnost celého kapitalového trhu, jedna se

o standardni ukazatel rizika jednotlivych cennych papirt,
I'm je pozadovana vynosnost trhu.
Bezrizikova sazba a rizikova prémie tvoii dohromady naklady kapitalu firmy. [45, s. 167]

Jak jiz bylo feceno, model CAPM reflektuje systematické riziko podniku métené koeficientem

beta.

Konkrétni ur€eni koeficientu beta je zalezitosti dlouhodobych statistickych pozorovani
u jednotlivych cennych papirt. V praxi Ize doporucit i tzv. expertni odhad. Jeho podstata spociva

v tom, ze je podnik klasifikovan podle zvolenych kritérii.

Tabulka 5 P¥iklad ramcového postupu odhadu Beta koeficientu na zakladé zvolenych kritérii

Kritérium p<1 p=1 pr1
Citlivost na  hospodarsky | Nizsi Stredni Vyssi
cyklus

Pozice vi¢i dodavatelim Silné;si Vyrovnana Slabsi
Pozice vici zékaznikiim Silné;si Vyrovnana Slabsi
Produktivni sila podniku Vyssi Stredni Nizsi
Zadluzenost podnik Nizsi Stredni Vyssi
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Podil fixnich nakladd na | Nizsi Stredni Vyssi
néakladech

[Zdroj: 50, s. 324]

Experti mohou pocet kritérii rozSifovat a kvantifikaci konkretizovat. [50, s. 324]

Model APM

Také model APM patii do trzniho ocenovani aktiv, ale na rozdil od modelu CAPM se jedna
o vicefaktorovy model. U tohoto modelu se berou v tivahu jak makroekonomické faktory (hruby
domaci produkt, inflace), tak i mikroekonomické faktory (rentabilita, zadluzenost, likvidita,

velikost).
Dividendovy model

Dividendovy model se vyuziva pro ocenovani akcii, kdy trzni cena akcie je ddna soucasnou

hodnotou budoucich dividend z této akcie v jednotlivych letech.

Za ptedpokladu nekonecné dlouhé doby drzby akcii a konstantni hodnoty dividendy lze urcit
trzni cenu akcie jako perpetuitu. Z toho vyplyva vztah pro urceni nakladi na vlastni kapital:[81,
s. 119]

v, _ D x100 v _ Dex100
F T Cx—F resp. © Ce—E (3)

kde

Nk jsou ndklady kmenového akciového kapitalu,
Dk jsou dividendy z kmenovych akcii,

Ck trzni cena kmenové akcie,

E emisni naklady na 1 akeii,

Np naklady prioritniho akciového kapitélu,
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D, dividendy z prioritnich akcii,
Cy trzni cena prioritni akcie.

Pokud hodnota dividendy v piistich letech poroste tempem g, zméni se vypocet nakladu kapitalu
na Gordontiv dividendovy model s konstantnim riistem takto:

. Dy x100
.\H——C,.K_E +§ (4)

kde g je mira ristu.

V soudasné dobé v podminkach Ceské republiky lze nalézt pouze velmi malo podniki (pokud
vibec néjaky), které pravidelné vyplaceji dividendy a vyse vyplacenych dividend plné reflektuje
pozadavky akcionafd na zhodnoceni vlozené¢ho kapitalu a tito jiz neocekédvaji kromé& vyplaty
dividend narust trzniho akciového kurzu. V téchto podminkach nelze pouzit dividendovy model.

[81, 5. 119]
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Stavebnicovy zpusob

Stavebnicovy zpusob ur¢eni WACC je vyuzivan v ekonomice s nedokonalym kapitalovym trhem

a s kratkou dobou fungovani trzni ekonomiky.

Alternativni néklad vlastniho kapitalu Ize stanovit jako soucet vynosnosti bezrizikového aktiva
a rizikovych prémii. V tomto ptipad¢ se rizikové prémie neodvozuji z kapitalového trhu, ale

Z podnikovych ucetnich dat.

WACCy = R+ Roognivarsiske ¥ Rpinstar + R4 [17, s. 112] (5)
kde:

WACC jsou néklady celkového kapitalu nezadluzené firmy,

Rr je bezrizikova urokova mira,

Rpodnikatelsks J€ MZiKOVa ptirdzka za obchodni podnikatelské riziko,

Rfinstab j€ rizikova piiraZzka za riziko vyplyvajici z finan¢ni stability,

Ria je rizikova pfirazka charakterizujici velikost podniku.

U stavebnicového zpiisobu je vychodiskem aktualni vynosnost bezrizikovych cennych papirt, ke
které se na zaklad¢ expertniho odhadu pfipocitavaji ptfirdzky za rizné druhy rizika, vyplyvajici

napf. z pfedluzenosti nebo sniZzené miry likvidity podniku.

Urc¢eni nakladii stavebnicovym zpiisobem lze i bez expertniho odhadu. Existuje metodika, ktera

popisuje konkrétni zptisob vypoctu jako: [50, s. 325]

(6)

kde:

I jsou naklady kapitalu,

I, je bezrizikova sazba,
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r, je rizikova ptirazka za velikost vlastniho kapitalu E:

a)jestlize je E > 3 mld. K¢, Ize vynechat,
b)jestlize je E < 100 mil. K¢, je r,=5 %,

¢) jestlize je hodnota mezi 100 mil. K¢ a 3 mld. K¢., 1ze pouzit funkci:

(7)
I'3 je rizikova ptirazka charakterizujici ziskovost
Nejdiive jsou spocteny ukazatelé X1 a X jako:
(8)
— (9)
a) jestlize X, > Xy, lze vynechat,
b) jestlize je X, <0, r3 =10 %,
c) jestlize je Xo < X1 A X2> 0, lze pouzit funkci:
(10)

I, je rizikova ptirazka charakterizujici likviditu. Vypoctu predchézi ukazatel X3, ktery je vypocten

takto:

(11)

Daéle je nutné stanovit ukazatel Xy, ktery znaci primérnou likviditu za priimysl, pokud je zaroven

vetsi nez 1,2. V opacném piipad¢€ je vhodné pouzit hodnotu 1,2.

a) jestlize je X3> Xy, Ize vynechat,
b) jestlize je X3<1, ry=10 %,
c) jestlize je X3< XaA Xz >1, Ize pouzit funkci:
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(12)

Is_ je rizikovd pfirdzka charakterizujici schopnost podniku platit ndkladové uroky

z vygenerovaného zisku. Zavisi na velikosti ukazatele Xs, ktery se vypocte jako:

(13)
a) jestlize je X5> 3, Ize vynechat,
b) jestlize je X5< 1, r5=10 %,
c) jestlize je 3< Xs5> 1, 1ze pouzit funkeci:

(14)

2.4.2 Naklady na cizi kapital
Uréeni nakladt na cizi kapital neni zdaleka tak obtizné jako je tomu u nakladi na vlastni kapital.

Tyto néklady jsou zjevné, daji se snadno urCit jako primérnd urokova mira z poskytnutych

bankovnich avért, popt. emitovanych dluhopist.
Naklady bankovniho uvéru

Zakladni urokova mira je dana situaci na finanénim trhu. Konkrétni vySe trokové miry se pak lisi
z nékolika hledisek: z hlediska ¢asu, bonity dluznika a z hlediska ofekavané efektivnosti.[17, S.
109]

niakladové droky

j —

"~ pramérny stav bankovnich ivéra (15)

Z vypoctené urokové miry (15) Ize ur¢it naklady ciziho kapitalu [17, s. 109].
Rp=is(l-1) (16)
kde:

Rp jsou naklady ciziho kapitalu,
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1 urokova mira,

t sazba dan¢ z ptijmu pravnickych osob.

Naklady obligaci

Naklady dluhu ziskané¢ho upisovanim obligaci se urci jako vynos do splatnosti obligace (vnitini

vynosové procento), ktery 1ze uréit nasledovné: [17, s. 110]
p= ic x(1+Rp) +NVx(1+ Rp)7T
=1 a7
kde:
C je ro¢ni vyse urokovych sazeb,
P je trzni cena obligace,
T je doba do splatnosti obligace,

NV je nominélni hodnota obligace,

Rp je trokova sazba.
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2.5 Syntéza poznatki a soucasny stav jako vychodisko pro dalsi praci

Rozhodovani o financovani se opira o finan¢ni plan. Kapitalové (financni) planovani je soucasti

finan¢niho planu. Toto planovani fesi dvé zakladni rozhodovaci tlohy.

Prvni z nich je rozhodnuti o kapitdlové (financni) struktufe. Existuje fada teorii zabyvajici se
optimalni kapitalovou strukturou. Je nesporné, Zze dlouhodobé optimalni kapitalova struktura

neexistuje, a ze honba za jejim dosaZzenim neni efektivni.

V soucasné dob¢ se skutecnost nejvice priblizuje teorii hierarchického uspotadani, ktera tvrdi, ze
firmy davaji pfednost internimu financovani. Tato skute¢nost vSak neni vzdy vyhodna.

Nereflektuje vyhodnost ciziho kapitalu z divodu nizSich nakladd na kapital.
Pti rozhodovani o kapitalové strukture néklady na kapital hraji vyznamnou roli. Jsou ovlivnény
zejména danémi a rizikem a kazdy finan¢ni manaZer by mél tyto faktory vyhodnotit, nez se

rozhodne o zptisobu financovani.

Druhym, neméné dualezitym krokem pii rozhodovani o zdrojich financovani, je vybér vhodného

nastroje.

Z tabulky 2 byly vybrany a charakterizovany nastroje dlouhodobého externiho financovani, jak

ukazuje Tab. 6.
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Tabulka 6 Dlouhodobé externi zdroje financovani

Vlastni externi zdroje Cizi externi zdroje
Zékladni kapital Bankovni avéry
Emisni azio Financ¢ni leasing
Rizikovy kapital Emitované dluhopisy
(Kapitalové fondy) Forfaiting

Zavazky z dotaci

[Zdroj: vlastni zpracovani]

Uvedené zdroje vlastniho kapitalu, mezi které patii zdkladni kapital, emisni 4Zio 1 rizikovy

kapital maji spole¢ny néstroj financovani, kterym je emise akcii.

Kapitalovym fondim, resp. jejich slozce dodacim se sice vénuje dotaznikové Setfeni (pro dil¢i

cil) , avSak pro vytvoreni metodiky nejsou dale uvaZovany.
VéEtsi pozornost byla naopak vénovana nejoblibenéjSim formédm dlouhodobého externiho
financovani v Ceské republice, kterym jsou bankovni uvéry a finan¢ni leasing.

Zatimco z externich druhl financovani dominuji v USA podnikové obligace a akcie rtizného

typu, v Evropé€ a Japonsku vystupuji jako dominantni externi zdroj bankovni uvéry.

V roce 2000 se bankovni Gvéry podilely na financovani investic vice nez 22 %, zatimco emise

cennych papirti (pfevazné podnikové obligace) jen 2 %. [43]

Tab. 4 ukazuje, ze bankovni uvéry zleviuji a Obr. 6 dokazuje, Ze oblibenost tohoto nastroje

externiho financovani neustale vzrusta.

Co se tyka finan¢niho leasingu, pro posledni 1éta se odhaduje, ze na investicich do strojl, zatizeni

a dopravnich prostiedki se leasing v USA, Evropé i CR podili vice nez 30 % .
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Naopak emise dluhopisit patii k nejméné vyuzivanym nastrojim dlouhodobého externiho

financovani, viz Obr. 7.

Financovani prostiednictvim kapitalového trhu neni zatim u firem v Ceské republice obvyklou
formou ziskavani penéz. Kapitdlovy trh jim slouzi v nejlepSim piipad¢ k financovani formou
emitovanych dluhopisti, a to pfedev§im u nékolika velkych firem a bank. Po dlouhou dobu byla
bariérou skuteCnost, ze jak primarni emise akcii, tak 1 emitované firemni obligace byly ze strany
vydavajici firmy spojeny S dikladnou informacni povinnosti. Vysvétleni mize byt i ve
,stiedoevropské mentalité”, protoze predev§sim Némecko a Rakousko jsou zemé s vysokym
podilem bankovnich uvérti na hrubém domdcim produktu. Jde tedy ziejmé o tradici ziskavani

penéz formou tvért od bank jako ,,nejjednodussiho® zdroje financovani firem. [102]

Brealey [6] zahrnuje do nastroji externiho financovani rovnéz opce a futures. Je otazkou, zda

jsou finan¢ni derivaty zdroji. Do dotaznikového Setieni byly zahrnuty.

Rozhodovani o dlouhodobém externim zdroji financovani ovliviiuje celd ftada faktort.
Témér kazda publikace zamétfena na financovani velmi Siroce popisuje jako stézejni (ne-li jeding)

kritérium pii rozhodovani o zdroji financovani naklady kapitalu a postupy pii jejich stanovovani.

Zatimco néklady ciziho kapitalu 1ze pomérné lehce stanovit napf. urokem z poskytnutého uvéru
nebo upsané obligace, urceni ndkladl vlastniho kapitélu je slozitéjsi. Celosvétové uznadvanymi
metodami pro stanoveni nakladd vlastniho kapitalu jsou metody na bazi trznich piistupti Model
ocenovani kapitadlovych aktiv CAPM a ArbitraZzni model ocenovani APM. Tyto modely vSak
vyzaduji znalost tzv. beta koeficientu jakozto rizikového faktoru a je vhodny pouze pro akciové
spolecnosti s vetejné obchodovatelnymi akciemi, u kterych byl proveden rating. Je nesporné, ze
takovych podnikii je v Ceské republice minimum, proto je tfeba stanovit niklady vlastniho
kapitalu alternativni metodou vychézejici z ucetnich dat, tj. nékterou z modifikaci stavebnicového

zpusobu, popiipad€ uvazovat za podnikové riziko celého odvétvi.

Pfestoze maji ndklady na kapitdl svoji dilezitou ulohu pii rozhodovani o vybéru zdroje
financovani, nelze na n¢ pohlizet jako na jediné kritérium. Faktori, které ovliviuji konecny
vybér nastroje financovani, je celd tada (Tab. 3). Tabulka 7 dava zjednoduseny piehled o

vybranych faktorech ve vztahu k jednotlivym néstrojim externiho financovani.
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Tabulka 7 Sumarizace jednotlivych nastroji (variant) a faktord (kritérii) rozhodovaciho problému

FAKTORY
WACC Povinnost | Rychlost Naklady na | Pravo Moznost | Potieba
dividend : obstardni obstarani na Fizeni | predc. zaruky
NASTROJE Pozadovana | Danovy a tirokii Kapitilu splaceni
vynosnost aspekt kapitalu
vériteld
. or x4 *
Emise akcii - - - - - e
Bankovni Gvéry * * - - - * * _
Financni leasing - * - * * * - *
i * * * *6 *7
Dluhopisy - - -
Forfaiting - * - * * * - i

[Zdroj: vlastni zpracovani]

Pozn.: Symbol ,,** znamené vyhodu daného nastroje pro hodnotici faktor, symbol ,,-,, je pouzit v

opacném piipadé.

Uvedena tabulka vSak nemulZe vyfeSit feSeny rozhodovaci problém o vybéru nastroje
dlouhodobého externiho financovani, nebot’ neni znama vaha jednotlivych kritérii. Zjistit vahu

jednotlivych kritérii je jednim z ukold v dotaznikovém Setfeni.

* Podle druhu akcie

> podle druhu akcie
® podle druhu dluhopisu

” podle druhu dluhopisu
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Soucasny stav jako shrnuti jako vychodisko pro dalSi praci

V obdobi pted hospodatskou krizi v roce 2006 byly primarn€ vyuzivany ve vétsiné primyslove

vyspélych zemich interni zdroje. Jejich podil dlouhodobé piekracoval 50 % objemu investic.

Z externich dlouhodobych zdroji ptetrvaval konzervativni zptisob mysleni manaZerti podnika

spoléhajicich na tzv. hru na jistotu. [95, s. 125]

Také v Ceské republice byly a jsou Givéry preferovany zejména z diivodu snadno predstavitelného

instrumentu financovani. [95, s. 125]

S nastupem krize se objem poskytnutych uvérti snizil, coz vSak byl pravdépodobné nasledek

spiSe redukce investic nezli pokles oblibenosti tohoto nastroje financovani.

Zatimco vétSina pramyslovych sektor v trendu snizovani piijatych Gvéra pokracovala i v roce
2008, odvétvi stavebnictvi zaznamenalo prudky narist. Alarmujici je vyvoj uvérl v selhani

(Obr. 11), zejména v tomto odvetvi.

Je proto logické, Ze po krizi zaCaly banky mnohem obezietnéji hodnotit zadosti o uveéry a kvili
nejistym ekonomickym vyhlidkdm v tom budou pokracovat. Bankovni Gvéry se tak mohou stat
pro fadu podniki, zejména v oboru stavebnictvi, nedostupné, a firmy tak budou nuceny vyuzit

jiny zptsob externiho financovani.

Prakticka Cast této prace se tyka ovéfeni informacni asymetrie podnikll ve vybraném odvétvi,
zjisténi zastoupeni jednotlivych nastrojii externiho financovani a vah rozhodovacich kritérii.
Zjisténé vahy kritérii jsou vstupni informaci do vytvaiené metodiky, ve které je naznaCen postup

pii rozhodovani o financovani podniku z externich zdrojt.
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2.6 Stavebni priamysl v Ceské republice

Oblast, na kterou je tato prace zaméfena, je stavebni primysl, resp. podniky ve stavebnim

pramyslu s pravni formou akciové spolecnosti, se sidlem v Ceské republice. Tato forma

podnikéni umoziuje vyuzit vS§echny existujici formy externiho financovani v¢etné emise akcii.

Stavebni pramysl byl vybran pro oblast vyzkumu dlouhodobého financovani jako nejvhodnéjsi,

nebot’ vyuziva velky pomér fixnich aktiv (Pfiloha 1), pro financovani vyuziva zejména cizich

zdroji (Pfiloha 1) a nachazi se v nelehké situaci s moZznou sniZzenou dostupnosti oblibenych

bankovnich avéra. (Obr. 11)

V piiloze 1 jsou uvedeny vybrané charakteristiky stavebniho primyslu: ukazatelé finan¢niho
hospodaieni stavebnich podnikii, Stavebni prace podle sméri vystavby a Vydana stavebni

povoleni.

Stavebnictvi, jako jeden z mala oborti, ma k dispozici udaje pro predikei, kterymi je pocet
vydanych stavebnich povoleni (Ptiloha 1). Je zfejmé, ze pocet stavebnich povoleni po roce 2005

prudce klesl a pokles pokracoval az do roku 2010. Za rok 2011 je patrny mirny narust.

Spatnou situaci v oboru od vypuknuti hospodaiské krize az dosud dokladaji i vyvoj indexu
stavebni produkce (Obr. 9 a Obr. 10). Maloktery obor postihla ekonomicka recese tak vyrazné
jako stavebnictvi [9]. Pfedpoklada se, Ze k rustu se vrati az v roce 2014 [9]

Obrazek 8 Produkce priumyslu v letech 2007-2011

Stavebnictvi . A
se z prudkého S bl

poklesu
nedostalo E g f{\\\‘/\\

dodnes.

e DrOmMysl|

— Stavebnictvi
zaznamenal f\
V b,

2007 2008 2009 2010 201

[Zdroj: 9,s. 10-11. ]

70



Z Obr. 8 je patrné, ze stavebnictvi se za posledni 2-3 roky pohybuje vyrazné¢ pod primérem
primyslu. Stavebnictvi spolu s dopravou a zpracovatelskym primyslem patii podle analyzy
poradenské spolecnosti Dun & Bradstreet mezi nejrizikovéjsi obory. Za divody vysokého poctu
krachi lze povazovat vysokou ndro¢nost na zdroje financovani, které plynou z potieby
disponovat dlouhodobym majetkem, jenz je nezbytny k provoznim aktivitdm podnikii v téchto

oblastech podnikani. [9]

Obrazek 9 Index stavebni produkce

Index stavebni produkce
— CESKY (stejny mésic pfedchoziho roku = 100)
I STATISTICKY Construction production index
[—URAD (corresponding month of previous year = 100)
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[Zdroj: 105]
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Obrazek 10 Index stavebni produkce - mezinarodni porovnani

Index stavebni produkce - mezinarodni porovnani

— SE:IT(I‘E;TICKY, (sezénné oéisténé, pramér roku 2005 = 100)
= URAD Construction production index - international comparison
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[Zdroj: 105]

Ceské stavebnictvi se orientuje v podstaté jenom na tuzemsky trh (P¥iloha 1). Vyvoj indexu
stavebni produkce je v Ceské republice podobny s ostatnimi evropskymi zemémi, jen Polsko ma

index stavebni produkce vyrazné vyssi (Obr. 10).

Stavebnictvi je specifické svym Eerpanim avéru a jejich naslednym objemem selhani, jak ukazuje

Obr. 11. Je pravdépodobné, ze podniky v tomto oboru budou potfebovat alternativni zptsob

externiho financovani.

Divodem pro nadprimérny pocet insolvenci v tomto oboru je velmi konkurenéni prostiedi a
zna¢na nejistota ohledné budouciho ekonomického vyvoje. Nasledky krize jsou v téchto oborech

stale patrné, zejména v objemu zakazek, ale také i v dob¢ splatnosti pohledavek. [9]
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Obrazek 11 Vyvoj poskytnutych tvéra pred krizi a po ni

Jak si firmy braly tveéry v krizi a po ni

Objem dvérd pro firmy (leden 2007 = 100)

i
2010 2011
— Eurozéna ~ Némecko

Ctrtletni rdst HDP (meziroéns v %)
2008 2009

— Eurozéna ~ Némecko

Zdroj: DECD, CNB, ECB, viastni vypocer
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Objem uvérd v jednotlivych odvétvich (leden 2007 = 100)

2007
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~ Zpracovatelsky primys!
~— Obchod a opravy vozidel

Podil tohoto odvétvi v narodnim hospodartstvi uvadi Tab. 8.
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Tabulka 8 Vyvoj hrubé piidané hodnoty ve 3. étvrtleti 2012

Meziro¢ni zména v %

Podil v odvétvi v %

3.Q.2011 3.Q.2012

Narodni hospodarstvi | -1,3 100 100
celkem

V tom: Primysl -2,5 29,8 30,2

Z toho: Zpracovatelsky -1,2 23,4 245
Stavebnictvi -10,0 6,7 6,1
Obchod a doprava 0,4 19,7 19,8
Penéznictvi -4,3 4,9 4,4
Informacni ¢innosti 0,1 51 51
Cinnosti v nemovitostech | 6,7 6,7 7,0

Pozn.: Sezénné ocisténé udaje, mezirocni zména a piispévek ke zmeéné ze stalych cen, podil

odvétvi v béZznych cenach.

Z ptilohy 1 vyplyva, vzhledem k tomu, co bylo zminéno o kapitalovych strukturach (kap. 2.2),
zajimava skute¢nost, Ze podniky v tomto odvétvi nemaji jako hlavni vlastni zdroje financovani.

Podil ciziho kapitalu ¢ini cca 56 %. I z tohoto diivodu bude pro tyto podniky zajimavé metodika

pro rozhodovani o financovani podniku z externich zdroju.
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3 VYMEZENI CILU, HYPOTEZ A METODY POUZITE PRI
ZPRACOVANI DIZERTACNI PRACE

Cil prace

Hlavnim cilem této prace je vytvorit souhrn nastroji a postupti pro rozhodovani o pouziti

externiho zdroje financovani pro zefektivnéni rozhodovaciho procesu.

Dil¢im cilem je provést analyzu vyuZivani externich nastroji financovani u sledovanych

podniki.

S hlavnim a dil¢im cilem a s testovanim hypotéz souviseji dil¢i kroky, jez museji pfedchazet. Ze

soucasnych ekonomickych poznatkti je provedena sumarizace teoretickych vychodisek,

zpracovana v uvodni teoretické Casti.

Dale jsou vybrany ptedpokladané metody, pomoci nichz by mélo byt jednak dosaZzeno cili a

rovnéz provedeno testovani hypotéz.

Dil¢imi kroky pro splnéni hlavniho cile jsou, vedle vySe uvedenych dvou obecnych krokd, tyto.

1. Sumarizace ekonomickych poznatkti a zahrnuti do Modelu WACC.
2. Ohodnoceni nalezenych kritérii vahami.
3. Rozsifeni pivodniho modelu WACC o dalsi kritéria.

4. Ovéfeni spravného fungovani modelu na vybraném podniku (testovani zlepSeni

finan¢nich vysledkt podniku).
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Hypotézy

Vzhledem k hlavnimu cili dizerta¢ni prace je tieba ovéfit dulezitost nové metodiky v oblasti

financovani, proto byla stanovena vstupni hypotéza H1:

H1: ManaZeii podnikit se pii volbé nastroje financovani rozhoduji pouze na zakladé dil¢ich

analyz, které dostatecné nepostihuji celou problematiku.

Vedle faktu, jaky je stav vzd&lani® v oblasti rozhodovani o zdrojich financovani, je tieba je§té
zjistit, zda stav vzdélani ovlivituje n€jakou stézejni podnikovou veli¢inu, napt. ziskovost, proto

byla zvolena hypotéza H2:

H2: U sledovanych podnikii neexistuje zdvislost mezi urovni znalosti 7 oblasti dlouhodobého

financovani a ziskovosti, vyjadienou ukazatelem ROA, resp. ROE.
U této statistické hypotézy definujeme rovnéz jeji alternativu.

H21: Neplati, e u sledovanych podnikii ve sledovaném case neexistuje zdvislost mezi urovni

znalosti 7 oblasti dlouhodobého financovani a ziskovosti, vyjadirené ukazatelem ROE.

Dil¢im cilem této prace je provést analyzu vyuzivani externich nastroji financovani. Statistickou

hypotézou H3 testujeme, zda podniky vyuzivaji stejné nastroje externiho financovani:
H3o Sledované podniky vyuZivaji stejné formy externiho financovani.
proti: H3; Neplati, e sledované podniky vyuZivaji stejné formy externiho financovani.

Zatimco prvni tfi hypotézy H1, H2 a H3 pfedchazeji hlavnimu cili této prace, hypotézou H4
zjistujeme, zda vytvofena metodika zlepsila ve vybraném podniku jeho ziskovost a zda byla

odstranéna informac¢ni asymetrie, definovana u hierarchické teorie kapitalové struktury (kap. 2.2).

H4: Zavedenim vytvoieného souhrnu ndstroju a postupu se zefektivnil rozhodovaci proces

o vybéru externiho zdroje financovdni.

8 Viz kap. 5.2.1
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4 PREHLED POUZITYCH METOD

4.1 Obecné védecké metody

Zakladnim rozdélenim metod je ¢lenéni na explanacni a interpreta¢ni metody.

Explana¢ni _metody jsou metody, pii nichz se postupuje od obecného k jednotlivému.

Explana¢ni metody se dale rozdéluji na teoretické metody a empirické.

Interpretaéni _metody jsou metody narativni (napf. vypravéni) a hermeneutické (napf.

porozuméni textu).

Obrazek 12 Zakladni rozdéleni védeckych metod

Védecké metodyj
1
1

)
Interpretacni
|_l ! |_I_|
Teoretické
Empirické Narativni Hermeneutické

[Zdroj:83]
Empirické metody jsou metody zalozené na zkusenostnich postupech.
Obrazek 13 Zakladni rozdéleni empirickych metod
Empirické
metody
[Zdroj:83]

Pozorovani je metodou, kdy jsou potiebné informace ziskavany bezprostfednictvim smyslovym
nazirdnim. Vysledky pozorovani mohou byt ovlivnény thlem subjektivniho pohledu, proto je

vhodné tam, kde je to mozné, vyuzit vice pozorovatelll.

Pfi méteni se provadi kvantitativni srovnavani urCitych vlastnosti srovnatelnych objektt.



Mezi empirické metody se fadi 1 experiment, kdy se realizuje takovy postup a zpiisob zkoumani,
ktery je zamérné navozen. Touto metodou se obvykle hleda odpovéd’ na platnost ¢i neplatnost

urcité hypotézy.

Obrazek 14 Rozdéleni teoretickych metod

Teoretické
metody
| L ] L] L] 1 L] L] L] L |

[Zdroj: 83]

Mezi teoretické metody patii analyza jako dekompozi¢né rozkladova metoda. [83, s.19]. Cilem je

vysvétlit dany problém detailnim zkouménim jeho slozek.

Syntéza (v této praci pouzita k sumarizaci soucasnych ekonomickych poznatkll) je opaénym

postupem nezli analyza, kdy se na zaklad¢ vychozich zjisténi formuluji zavéry.

Dalsi z teoretickych metod je metoda dedukce. Metoda dedukce je logickou metodou. [83, s. 21]
Je takovym typem usudku, kdy se z premis (pfedpokladll) pouzitim urcitych pravidel dospiva

k novému tvrzeni. Plati, Ze ziskany zavér, je nepochybny.

Nepochybnosti zédvéru se dedukce podstatné 1isi od indukce, kde odvozeny zavér je pouze
pravdépodobny. Podstatou metody indukce je zkoumani jednotlivé udalosti, na zakladé niz je

poté vyvozovan obecny zaver. V této praci je indukce pouzita pii oveétovani splnéni hlavniho cile.

Metoda analogie, patfici rovnéz do teoretickych metod, je metodou, pii niz se hledd totoznost
vztahu mezi zkoumanymi jevy. Ze znalosti jednoho ¢lenu a vztahu mezi dvéma jinymi se usuzuje

o ¢tvrtém. [59, s 25]

Metoda analogie nachdzi svoje uplatnéni v modelu. Model je materidlni nebo myslenkovou
reprodukci realné skute¢nosti [59, s. 25]. V této praci byla modelovana jednotliva rozhodovaci

kritéria.

Jedna se o podobnost mezi nékterymi vlastnostmi, strukturou nebo zakonitostmi vyvoje dvou ¢i
vice pfedméti zkoumani, které se jako celek odliSuji. [40, s. 124]
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Analogie se pouziva pfedevSim v pocatecnim stadiu védeckého zkoumani, dfive nez je mozné

uplatnit systematické ptistupy ¢i védecké metody a experimenty.

Dalsi teoretickou metodou je metoda srovnéani. Je zalozena na zkoumani podobnosti a rozdilt

mezi zkoumanymi jevy.

Metoda generalizace neboli metoda zobecnéni je takovym druhem védecké metody, kdy se
informace o jednotlivém vztahuji na celou tfidu. Z poznani daného jednotlivého jevu se ptisuzuji

zjisténé vlastnosti Sirsi skuping€.

Generalizace souvisi s abstrakci. Metoda abstrakce je metodou, ktera je zaloZena na procesu
odhliZeni (abstrahovani) od odliSnosti, zvlaStnosti a jedinecnosti. Cilem abstrakce je vymezit

obecné a podstatné vlastnosti a vztahy a fixovat je v pojmech jako obecnych a abstraktnich

idejich. [59, s. 27]
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4.2 Metody sbéru dat

Prizkum, pfi kterém dochdzi ke sbéru dat, umoziluje ziskat jedine¢né informace, napi. o chovani
podnikd a jeho pohnutkach. Ziskdvame tim primarni data, kterd ndm po jejich analyze déavaji
informace, jez pomahaji pfi rozhodovani, umoznuji vytvaret soudy apod. Béhem prizkumu je
vSak tfeba dodrzovat urcita pravidla, aby ziskand data mohla byt zobecnéna. Zakladnimi

metodami sbéru dat jsou dotazovani, pozorovani a experiment. [33]
Metody pozorovani a experiment jiz byly piedstaveny jako empirické védecké metody v kap. 4.1.

Dotazniky piedstavuji formuléte (papirové nebo elektronické) se sérii otazek, na néz respondenti
odpovidaji, ptfipadn¢ obsahuji také varianty jejich odpovédi. Dotaznik miize slouZit tazateli,

respondentovi, nebo obéma. Dotaznik je vlastné zptisob psaného fizeného rozhovoru. [55, s. 200]

Dotaznik je ve srovnani s rozhovorem mén¢ ¢asoveé naro¢ny a umoziuje soucasné ziskani dat od
velkého poctu respondentii. Mnohdy nejsou tieba tazatelé, ¢imz se uSetéi naklady, vylouci
ovlivitiovani respondentl v jejich odpovédich a respondent je spiSe piesvédcen o anonymité jeho

odpovedi.

Vyhodou pisemného dotazniku je rovnéz adresné osloveni okruhu respondentt na Sirokém tzemi

a zaroven Casovy prostor na rozmysleni odpovédi.

Vyznam dotazniku lze posuzovat ve ¢tyfech rovinach [55, s. 200]:

- Ziska informace od respondent.

- Poskytuje strukturu a usmériuje proces rozhovoru.

- Zajist'uje standardni jednotnou matici (Sablonu pro zapisovani odpovédi).
- Uleh¢uje zpracovani dat.

Pti konstrukci dotazniku by mél byt kladen diiraz na co nejjednodus$si a zarovenl nejpiesnéjsi
otazky. Vzhledem k obecné nizké navratnosti dotazniku je vhodné tuto ndvratnost podpofit

motivac¢nim privodnim dopisem a ofrankovanou obalkou.
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Postup pfi vytvaieni dotazniku:
1. Seznam cilii a hypotéz.
2. Specifikace cilové skupiny a vybér respondenti.
3. Konstrukce otazek.
4. Konstrukce dotazniku.
5. Testovani dotazniku.

Pti vytvareni dotazniku je tieba podpofit navratnost také jednoduchymi otdzkami s vysvétlenim a
predtisténymi odpovéd’'mi. Je vhodné rovnéz zdlraznit dulezitost nazoru respondenta a dat
dotazniku a choulostivé na konec. Bodova skala odpovédi slouzi pro zrychleni, stejné jako

zhusténi nékolika otazek do jedné.

Existuje jeSté¢ dal$i metoda sbéru dat, pouzita v této praci (pro ovéfeni hypotéz H4). Tou je

strukturovany rozhovor (interview), pii kterém jsou informace ziskavany osobné&. Tim mulZe

dotazujici pfimo reagovat.
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4.3 Metody vyuzité ve statistické analyze dat

Pfi explanaci zalozené na statistické analyze se zkoumaji hromadné jevy a procesy. Jimi se
rozum¢ji takové jevy, které se vyskytuji u velkého mnozstvi prvkl (statistickych jednotek).
Vlastnosti statistickych jednotek vyjadiuji statistické znaky. Znaky mohou byt vyjadfeny
kvantitativné nebo kvalitativné. M¢étitelné znaky lze porovnat rozdilem nebo pomérem. Mnozina
vsech statistickych jednotek, u nichz se zkouma dany statisticky znak, je nazyvana statistickym
souborem. Statisticky soubor vSech jednotek, které jsou predmétem analyzy, se nazyva
zékladnim souborem. ProtoZe je zékladni soubor obvykle velky, vyberou se pouze nékteré
jednotky. Tim se ziska vybérovy soubor. Pro tento usudek zalozeny na indukei plati, dané zavéry

jsou jen pravdépodobné. [31, s. 13-17]

Pro vyhodnoceni dat ziskanych v dotaznikovém Setieni, jsou v dizertani praci vyuzity vedle

metod popisné statistiky, rovnéZ nize popsané statistické metody.
Chi kvadrat test [58, s. 82]

Necht' (X1, X2, .... Xn) je ndhodny vybér. Testujeme statistickou hypotézu, ze tento nahodny

vybér je utvoten ze zakladniho soboru s ur€itym konkrétnim rozdélenim pravdépodobnosti.
Testovaci kritérium ma tvar, kde:

(18)
k je pocet tiid,
m; je absolutni Cetnosti i-té tiidy,
n je rozsah ndhodného vybéru,
pi je pravdépodobnost i-té tiidy v pfedpokladaném rozdéleni pravdépodobnosti,
np; je teoretickd Cetnost i-té tfidy, pficemz je ddna podminka, ze np; > 5.

Kriticka oblast je definovana vztahem
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W ={&: @2 a, r-k-1 } (19)
kde:

a je procento pravdépodobnosti chyby,

r je pocet radkd,

K je pocet parametri, kterymi je uréeno predpokladané rozdéleni pravdépodobnosti,

Index determinace [58, s. 118]

Index determinace vychazi zregresni analyzy. Vyjadiuje podil vysvétlené Casti rozptylu
k celkovému rozptylu. Urcuje, jakou c¢ast variability sledovanych hodnot je mozné vysvétlit

danym modelem, v tomto piipadé linearni funkci.

Neobjasnéna ¢ast rozptylu je tim mensi, ¢im Iépe vyjadiuje linearni funkce zavislost nahodné

veli¢iny na hodnotach proménné. Pak se koeficient determinace blizi k hodnoté 1.

Test nezavislosti [58, s. 102]

Testem nezévislosti testujeme hypotézu, Zze ndhodné veliCiny X a Y jsou nezavislé veli¢iny.
Predpokladejme, ze ndhodna velicina X nabyva hodnot 1,2, ... r a ndhodnd veli¢ina Y hodnot

1,2,...s.

Za predpokladu platnosti hypotézy ma nahodna veli¢ina asympoticky 2 rozdelent

pravdépodobnosti s (r-1)(s-1) stupni volnosti.
Kriticka oblast je definovana vztahem
W= {xx>x2 a (r-1)(s-1) } (20)

Kde:
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a je procento pravdépodobnosti chyby,
r je pocet fadkl a
S je pocet sloupct.

Pro pouziti testu nezavislosti se vyZaduje, aby vSechny teoretické ¢etnosti —— > 5.

Spearmaniiv test

Spearmantiv test se pouzivd, kdyz pii hodnoceni tésnosti vztahu nahodnych veli¢in nelze pouZzit
korelatni koeficient, napt. pokud nejsou splnény ptredpoklady normdalniho rozdéleni

pravdépodobnosti souboru. [58, s. 156]

Testujeme hypotézu, ze X a Y jsou nekorelované veliCiny. Testovaci kritérium ma tvar [57,

s.156]:
- (21)
kde:
n je rozsah vybéru,
Ri je potadi veliCiny X,

Q1 je potadi veli¢iny Y.

Friedmaniiv test [58, s. 210]

Také Friedmanlv test nepiepokladd vybéry znormalniho rozdéleni a shodu rozptyli ve
skupinach. Testujeme, Ze ndhodné veliCiny Yil, Yi2, ... Yik jsou totozné. Testovacim kritériem

je nahodna velicina:
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- (22)
kde:

I je pocet respondentl,

J je pocet znakt (tfid),

Rij je potadi.

Kriticka oblast je vyjadiena vztahem: W = { Q: Q>@2 J-1, a } (23)
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4.4 Metody v rozhodovacim procesu

Dnes, vobdobi intenzivniho vyuzivani informacnich technologii stadou modernich
softwarovych systémil maji manazeii k dispozici moderni metody a algoritmizované postupy
k podpofte jejich rozhodovaci ¢innosti. Rada nastrojii, zejména MS Excel, je cenové dostupna
a dostatecné vykonna pro to, aby zvladla fadu slozitych praktickych problémd, a Ize je pouzivat

bez znalosti programovani.

Metody pouzivané v rozhodovacim procesu se d€li na tfi skupiny: analogie, expertizni metody a
metody opera¢niho vyzkumu. [40, s. 124]

Obrazek 15 Metody pouzivané v rozhodovacim procesu

Metody pouzivané
v rozhodovacim

procesu

Metody operaéni

Analogie Expertizni vizkumus

Linearni
programovani

Stochastické
metody (napf.
Mente Carlo)

Sitova analyza

Exaktni metody

[Zdroj: 40]

Metoda analogie jako obecnd védecka metoda byla jiz zminéna. Expertizni metody mayji
obyc¢ejn¢ presné urena pravidla a postup konfrontovani, dopliiovani a upfesiiovani nazord

vétSitho poctu odbornikl. Expertizni metody tvoii dvé skupiny: metody zalozené na spole¢né
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tvorbé nazorl (brainstorming, her) a metody zaloZené na dotazovani (delfskd metoda, metoda

jednotlivého dotazovani expertli). Expertizni metody jsou v podstat¢ metody sbéru dat.
Metody operaéniho vyzkumu

Operacni vyzkum je definovan jako wuzitd véda urend k ziskani optimalniho feSeni

Vv nejruznéjsich oblastech lidské ¢innosti.[40, s. 125]
Mezi nejznaméjsi metody operac¢niho vyzkumu patii:

- Linearni programovani (alokace zdrojti, dopravni problém, loha o rozmisténi specialistt,

nutriéni problém).

- Stochastické modely (Teorie hromadné obsluhy, Modely obnovy, Modely zasob, Teorie

her, Metoda Monte Carlo, Teorie pronasledovani).
- Sitova analyza (Teorie grafi, Metoda CPM, Metoda PERT).
- Jednokriterialni exaktni metody (na Obr. 16 .je uvedeno rozdéleni téchto metod)

- Vicekriterialni exaktni metody (Obr. 17).

Obrazek 16 Prehled jednokriteridlnich exaktnich metod

Jednokriterialni
exaktni metody

I 1
Binarni Bodové Vahové
hodnoceni hodnoceni hodnoceni

[Zdroj: 40]



Jednokriterialni exaktni metody

Exaktni metoda bindrniho hodnoceni je v podstaté srovnani prednosti a vyhod. Hodnoceni se
provede bud’ vybérem z odpovédi ,,ano-ne‘ nebo symboly kladu (1) a zaporu (0). Vysledkem je

binarni rozhodovaci matice.

Exaktni metoda bodového hodnoceni ptedpoklada, ze vyhodnost je diferencovana pomoci
bodovaci stupnice, napt. zcela nevyhovuje (0 bodl), vyhovuje malo (1 bod), vyhovuje dostate¢né

(2 body), vyhovuje pln¢ (3 body). Vystupem je bodoveé ohodnocené rozhodovaci matice.

Metoda stanoveni vah kritérii vyzaduje nejprve stanovit vahy jednotlivych kritérii hodnoceni
(v této praci predmétem dotaznikového prazkumu). Vahy kritérii (n€kdy nazyvané koeficienty
vyznamnosti) jsou &iselné vyjadienou dalezitosti. Cim je kritérium vyznamnéjsi, tim je jeho véha

VySSi.

Pro dosazeni srovnatelnosti vah souboru kritérii, které mohou byt stanoveny rtiznymi metodami,

se tyto vahy zpravidla normuyji tak, aby jejich soucet byl roven jedné.

V piipadé€, ze vysledkem jsou nenormované vahy, normované vahy se stanovi jako podil vahy

a souctu vah vSech kritérii.

V teorii rozhodovani se postupné vytvofil vétsi pocet metod stanoveni vah kritérii, které se 1isi

pfedevsim svoji sloZitosti. Mezi né patfi:

. Bodova stupnice a alokace 100 bod.

. Porovnani kritérii pomoci jejich preferencniho potadi.

. Metoda parového srovnavani (nazyvana téz Fulllertiv trojihelnik).
. Saatyho metoda.

Prvni tfi zminované metody maji jeden spole¢ny rys, ke stanovovani vah jednotlivych kritérii

dochazi pfimo.
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Postup stanoveni vah kritérii metodou bodové stupnice spoc¢iva v pfifazeni urcitého poctu bodi
ze zvolené stupnice kazdému kritériu, pfiCemz volba (rozpéti) bodovaci stupnice zavisi na

diferenci vyznamnosti jednotlivych kritérii.

Na podobném principu jako bodova stupnice je zalozena metoda alokace 100 bodi, které

rozdéluje rozhodovatel mezi jednotliva kritéria v souladu s jejich vyznamnosti.

Porovnani kritérii pomoci jejich preferencniho pofadi spociva ve stanoveni preferencniho
uspofadani kritérii, ur€eni vah porovnanim vyznamu kritérii s kritériem nejméné vyznamnym

a Vv zavéreéném normovani vah.

Metoda parového srovndvani i Saatyho metoda jsou zaloZzené na parovém srovnavani, tj.

zjisStovani preferencnich vztahti dvojic kritérii.

Metoda péarového srovnavani zjistuje pro kazdé kritérium pocet jeho preferenci vzhledem ke
vSem ostatnim kritériim souboru. Rozhodovatel u kazdé dvojice kritérii urcuje, zda preferuje
kritérium uvedené v fadku pied kritériem uvedenym ve sloupci. Jestlize ano, do pfislusného
policka zapiSe jedniCku, v opacném piipad€é nulu. Urcitou nevyhodou stanoveni vah kritérii
V této metod¢ je nulova vaha nulového kritéria, ackoliv se nemusi jednat o zcela bezvyznamné

kritérium.

Saatyho metoda stanoveni vah kritérii spociva ve dvou krocich. Prvnim krokem je zjiStuji
preferencni vztahy dvojic kritérii. Tento krok se shodny s metodou parového srovnavani. Kritéria
jsou usporadana v tabulce, v jejich fadcich a sloupcich jsou zapsana kritéria ve stejném poradi.
Na rozdil od metody parového srovnavani se vSak kromé preference dvojic kritérii urcuje také

velikost této preference.
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Vicekriterialni rozhodovaci metody

Vysledkem vicekriteridlnich metod je vytvofeni jednoho agregovaného ¢i integrovaného
ukazatele hodnoticiho varianty. Pfi jednom kritériu hodnoceni je vysledek jednoznacny do té
miry, jak je spravn€ zvoleno kritérium a jaka je neurcitost vstupnich informaci, rozhoduje se

pouze o forme vystupu. [99, s. 94]
Zéakladni ¢lenéni modelt a odpovidajicich metod je: [99, s. 94]

- Autonomni, respektive separatni hodnoceni jednotlivych variant.

- Porovnavani variant mezi sebou.
Prvnim problémem vicekriteridlniho hodnoceni je zvoleni typu kritérii a jejich pocet. Neexistuje
obecné pravidlo pro stanoveni poctu kritérii, chybou je prave tak volba piili§ mala nebo mnoha
kritérii. Pfedmétem teorie vicekriterialniho hodnoceni jsou tzv. nedominované varianty, které

jsou mezi sebou v nékterych kritériich lepsi, horsi nebo stejné.

Obrazek 17 Prehled vicekriterialnich exaktnich metod

Vicekriteridlni
exaktni metody

Vypocet podle Aditivni podle
zvoleného parcialnich Aspiracni
modelu, vzorce uzitka

Lexikograficka

[Zdroj: vlastni zpracovani dle 99, s. 95]
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Zatimco metoda zalozena na vypoctu podle zvoleného modelu (vzorce) je zalozena na zavislosti
vysledku na jednotlivych kriteridlnich hodnotach, napt. zavislost zisku na trzbach a nakladech, u

aditivni metody jsou u jednotlivych kritérii stanoveny parcialni uzitky.

Aditivni metoda jako jedna z nejpouzivanéi$ich pro svoji jednoduchost a transparentnost je

zvolena pro fe$eni rozhodovaciho problému v této praci.

U aditivni metody musi byt kritéridlni hodnoty homogenizovany na jeden rozmeér a dale
stanoveny parcialni uZitky jednotlivych kritérii Ujj. Je vhodné ob& operace sloucit v jednu a pfimo
kriteridlni hodnoty xj; transformovat na parcidlni uZzitky Uj; Zavislost mnozstvi x a uzitku U
volime podle smyslu piislugnych kritérii. Casto je pouzivana linearni zavislost mnoZstvi a uzitku:

[99, s. 97]

— (24)
kde:
D je dolni mez mnozstvi, kdy je uzitek nulovy U = 0,
H je horni mez, uzZitek je maximalni U = 1.
Vysledny uzitek linearni agregace pro variantu i je: [99, s. 97]
(25)

kde:

m je pocCet kritérii kj a

Vj jsou vahy kritérii.

Aspiracni metoda spoc¢iva ve stanoveni pozadavki na jednotlivé kriterialni hodnoty ohodnocené

bodovou stupnici 1-10, tzv. aspira¢ni hodnoty, a Vv pfijmuti variant, které je spliiuji, a naopak
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ve vyfazeni ostatnich. Pokud je podminkou, aby varianta splnila vSechny kriterialni hodnoty, pak
se jednd o metodu konjunktivni. Pokud postaci splnéni jednoho kritéria, jedné se o disjunktivni
metody. V aspiracnich metodach explicitné neni tfeba kriteridlni hodnoty homogenizovat,

stanovovat parcialni uzitky, ani vahy kritérii. [98, s. 34]

Lexikografickd metoda je velice jednoduchd, ale zaroven nepfesnd. Nazev je odvozen od
uspotadani slovnikl podle abecedy na prvém a postupné dalSich pismenech abecedy. Pravé timto
zpusobem se vybiraji varianty. Kritéria se uspotfadavaji podle vyznamu, v 1. kole se vyberou
srovnatelné varianty, ptipadné varianta nejleps$i. V druhém kole jsou obdobné vybirany varianty

na vyznamem druhém kritériu atd. [99, s. 101]

Vicekriteridlni porovnavani variant se provadi postupné po jednotlivych kritériich nebo po
dvojicich kritérii. Tato skupina metod mé smysl, pokud je maly pocet variant a kritérii, pfiblizné

Styfi.

Obrazek 18 Prehled vicekriteridlnich exaktnich metod zaloZenych na porovnavani mezi sebou

Vicekriteridlni exaktni metody
zaloZzené na porovndani mezi sebou

Vypocet vah stanoveni priorit stanoveni priorit
podle jednoho zalozené na zalozené na
kritéria vahach kritérii odstupu hodnot

kombinace
predchozich

[Zdroj: vlastni zpracovani dle 99, s. 105]

Nasledujici Konceptualni schéma Obr. 19 zobrazuje ptehled cilti i hypotéz a vyuzité metody.
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Obrazek 19 Konceptualni schéma

rozhodovaci

P— experiment
definice
vyzkumu
| | 1
Terd oblast
cil vyzkumu ,
vyzkumu
| | | | | | 1 | | 1
vahy preference vzdélanost l ziskovost l primarni data sekgg:::iaarm
| | | | | |
FriedmanGv statisticka hypotéza regresni . financni
§ ; dotaznik ,
test analyza H1 analyza analyza
| | |
hypotéza hypotéza
H3 H2
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5 VYUZITI EXTERNICH ZDROJU FINANCOVANI V PODNICiCH
VE STAVEBNIM PRUMYSLU

5.1 Prubéh dotaznikového Setreni

5.1.1 Stanoveni zakladniho souboru zkoumani
Velikost zakladniho souboru podnikti s pravni formou akciové spolecnosti, s kodem stavebnich

¢innosti NACE 4120 je podle Administrativniho registru ekonomickych subjektid [73] 2207
podnik.

Vzhledem k velikosti zakladniho souboru je ziejmé, Ze neni mozné oslovit vSechny podniky.
Z tohoto divodu bylo nezbytné zvolit vhodnou statistickou metodou velikost vybérového

souboru.

5.1.2 Stanoveni velikosti vybérového souboru
Velikost vybérového souboru piedstavuje pocet respondentil. S rostoucim poctem respondentl

v

byvaji pochopitelné vysledky spolehlivéjsi, proto na malém zakladnim souboru je vhodné sbirat
data od vsech c¢lenti zdkladniho souboru. V tomto pripad¢ je velikost zadkladniho souboru zna¢né
rozsahla, ¢itd 2207 podnikil. Z tohoto diivodu bylo nezbytné zvolit vhodnou statistickou metodu

velikost vybérového souboru.

PoZzadovany rozsah vybé&rového souboru byl uren piedevSim v zavislosti na variabilité
(smérodatné odchylce) vyskytu zkoumaného znaku v zédkladnim souboru, na pozadované mire

presnosti (chyb¢) odhadu a koeficientu spolehlivosti.
Mira variability charakterizuje ménlivost statistického souboru. [31, s. 35]

Pro stanoveni minimalniho rozsahu vybéru lze vyuzit vzorce pro piipustnou chybu odhadu [31,

s.127]:
— (26)

kde:

u je kvantil normovaného rozdélent,
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a je pravdépodobnost chyby,
o je smérodana odchylka (ze zakladniho souboru),
n je velikost vybéru zakladniho souboru,

Z n¢hoz tpravou dostaneme:

- (27)

Nezname-li rozptyl v zékladnim souboru 6, musime jej odhadnout pomoci rozptylu vybérového.
Pouzijeme piedvybér, tj. ndhodny vybér o malém rozsahu n; prvkl a vypocitdme z n&j vybérovy

rozptyl. Minimalni rozsah vybéru pak ziskame jako [31, s.127]:

— (28)
kde:
t1-02 jsou kvantily rozdéleni t s v = n; — 1 stupni volnosti,
A je ptipustna chyba odhadu a

Sy je vybérovy rozptyl.

Mame-li pochybnosti o piivodnim tvaru rozdéleni, vezmeme alespont n; > 30 a nahradime
kvantily rozdéleni t kvantily normovaného normdlniho rozdé€leni. Prakticky dale postupujeme
tak, ze po zjisténi pozadovaného rozsahu vybéru n doplnime piedvybér n; (v piipadé ze n > n;) 0

n prvki tak, aby platilo n; + ny = n. [31,s. 127]

V meésici fijnu a listopadu 2012 bylo formou pisemného dotaznikového Setfeni osloveno celkem
314 podnikli. Vyplnénych dotazniki se vratilo 30. Z tohoto ptedvybéru byla u stéZejni hodnoty
vahy kritéria WACC vypocten vybérovy rozptyl ve vysi 0,055.

Dosazenim do vztahu (28) vyplyva, Ze potfebny pocet respondenti je 56 (29) (30). Bylo nutné
ziskat dotaznik jesté od 26 podnikd.

_ (29)
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(30)

V dal$im kole byly osloveny podniky, které nereagovaly na pisemny dotaznik. Dotazniky byly
tentokrat rozesilany az po telefonickém rozhovoru s manazerem podniku pfimo na adresatovo
jméno. Tim se podstatn¢ zvysila nédvratnost — z oslovenych 30 dotazniki se vratilo 22 dotaznikd.
4 dotazniky pfiSly dodatecné z predeslého kola. Nakonec se podafilo ziskat 56 dotazniki.

Podminka reprezentativnosti vzorku byla splnéna.
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5.1.3 Dotaznikové Setfeni

Jak jiz bylo uvedeno, vyzkum probihal pomoci pisemného dotazniku. Dotaznik vcetné

motivacniho dopisu je v piiloze 2.

Otéazky byly tazeny tak, aby nejtézsi tkol byl v tivodu a choulostivé otazky, tykajici se znalosti,
byly uvedeny na zavér. Dale byla zaclenéna kontrolni otazka (€. 2), jejichz odpoveéd’ bylo mozné
Castecn¢ ovetit z tkolu €. 1. Stézejni ¢ast dotazniku byl ukol &. 3, ktery zjistoval véhu

jednotlivych rozhodovacich kritérii.

Z divodu obecné nizké navratnosti dotazniki byl soucasti motivaéni privodni dopis.

Samoziejmosti byla pfiloZena ofrankovana obélka se zpate¢ni adresou.

V motivacnim dopise byl respondent seznamen s obsahem a cilem vyzkumu a zaroven mistem,
kde budou udaje o vyzkumu zvetejnény, aby se citil byt do problematiky co nejvice angazovan.

V souvislosti s timto dostal prostor pro vlastni nazor.
Dale jsou chronologicky uvedeny jednotlivé otdzky a ukoly dotazniku.

Otazka, resp. ukol ¢. 1

Serad'te v poradi 1-11 jednotlivé formy externiho financovani podle jejich vyuZiti ve Vasem
podniku. (pomiicka: 11 — nejvice vyuzivané, 1- nejméné vyuzivané. Nastroj, ktery nevyuzivdte,

vynechte, tzn. nevyuzijete vsech 11 poradi)

Forma financovani Poradi (11 nejvice vyuzivané, 1 — nejméné)

Emise novych akcii

Dlouhodobé bankovni uvery

Financni leasing

Emitované dluhopisy a dluzni upisy

Kratkodobé zavazky viici dodavateliim

Prijaté zdalohy

Faktoring, forfaiting

Dotace, granty

Projektové financovani

Opce, futures

Ostatni (uvedte jakeé)
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Tento ukol poskytl vstupni data pro diléi cil, kterym bylo provést analyzu vyuzivani externich

nastrojii financovani u sledovanych podnikii.

Otazka €. 2

Cini u Vas krdatkodobé prijaté zalohy vice nez 30 % vSech zavazkii (ciziho kapitdlu)?

Tato otazka slouzila jako kontrolni, nebot’ ji bylo mozné ¢astecné ovétit z otazky (ukolu) 1.

Otazka (tikol) €. 3

Mate k dispozici 100 bodu a rozdeélte je mezi ndsledujici kritéria podle jejich diileZitosti pri

vybéru financovani:

Ndklady na kapital
Jisténi (potreba zdaruky ze strany véritele banky, investora) ...
Rychlost obstarani kapitalu (admin. a legislativni prekazky) ...
Moznost predcasného splaceni .
Pravo na rizeni (napv. s dalsi emisi akcii prichdzi novy akcionar,...) ...
Povinnost platit uroky
Moznost nevyplacet dividendy ..
Naklady na obstarani kapitalu (napr. ndaklady spojené s emisi akcii) ...
Jiné kritérium - jaké? e e e e e e e e e

100 bod

Hlavnim cilem dizertacni prace je vytvofit metodiku pro rozhodovani o pouziti externiho zdroje
financovani pro zefektivnéni celého rozhodovaciho procesu. Bylo tedy nutné ohodnotit jednotliva

rozhodovaci kritéria vahami.

Tento ukol v dotazniku je stézejni pro splnéni hlavniho cile dizertaéni prace, proto je rovnéz

zvolen pro vypocet vybérového rozptylu testovaciho vzorku v kap. 5.1.2.
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Otazky ¢. 4-6

e Pri vybéru nastroje financovani naseho podniku davame prednost internimu financovani

(ze zisku, z odpistii), nebot to je snadno dostupny kapitdl.
e Davame prednost viastnimu kapitalu, nebot je levnejsi nez cizi kapital.

o Pri vybéru kapitilu davame prednost zavedemym, casto vyuzivanym ndstrojum i

V ostatnich podnicich (bankovni uvery, financni leasing).
Otazky 4-6 se tykaly hypotézy H1, resp. hypotézy H2, viz Obr. 20.

K testovani hypotézy H1 jsou dana chybna tvrzeni, se kterymi maji respondenti bud’ souhlasit
nebo nesouhlasit. Pti zpracovani dotazniku byl k potvrzeni hypotézy vybran pocet respondenti se

dvéma nebo tfemi chybnymi odpovéd'mi (s vice nez 66% chybnych odpovédi).

Navratnost dotazniku

V piedvybéru ¢inila navratnost dotaznikii pfiblizné¢ 10 %. Dalsich 10 % obalek se vratilo zpét

jako nedorucitelnych, ackoliv byly adresy Cerpany z vetfejného registru.

V nasledujicim priizkumu se diky pfedchozimu telefonétu, adresnému zasilani a urgencim zvysila

tato navratnost na 73 %.
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Obrazek 20 Schéma dotaznikového Setieni a jejich ndvaznost na stanovené cile a hypotézy

H1: ManaZeii podnikii se pii volbé ndstroje financovdini rozhoduji pouze na zdakladé dilcich
analyz, které dostateCné nepostihuji celou problematiku.

A

H2: U sledovanych podnikii neexistuje zdvislost mezi urovni znalosti 7 oblasti
dlouhodobého financovani a ziskovosti, vyjadienou ukazatelem ROA, resp. ROE.

H3: Sledované podniky vyuZivaji stejné formy externiho financovdni.

Diléi cil - provést analyzu vyuzZivani externich nastroji financovani
u sledovanych podnikii.
A

H4: Zavedenim vytvoieného souhrnu ndstrojit a postupii
se zefektivnil rozhodovaci proces o vybéru externiho
zdroje financovani.

SEKUNDARNI 5
DA,TVA , Experiment ve vybraném podniku
Z UCETNICH +
ZAVEREK o
Rozsifeny model WACC
7

Hlavni cil vytvorit souhrn nastroji a postupi pro
rozhodovani o pouZiti externiho zdroje financovani
pro zefektivnéni rozhodovaciho procesu

P

- DOTAZNIK

Otazky 4,5,6 Otazky 1,2 Otazka 3

[Zdroj: vlastni zpracovani]
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5.2 Vyhodnoceni vyzkumu

5.2.1 Testovani hypotézy H1
Hypotéza HI: Manazeri podnikii se pri volbé nastroje financovani rozhoduji pouze na zaklade

dilcich analyz, které dostatecné nepostihuji celou problematiku.

Hypotéza H1 je ovéfena béznou popisnou statistickou metodou, ktera zahrnuje ukazatele priameér,

Min, Max a smérodatnou odchylku.

K testovani této hypotézy H1 jsou vytvoiena tii nespravna tvrzeni, se kterymi méli
respondenti bud’ souhlasit, nebo nesouhlasit. Jsou jimi:

a) Pfi vybéru nastroje financovani naseho podniku davame ptednost internimu

financovani (ze zisku, z odpisti), nebot’ to je snadno dostupny kapital.

b) Davame piednost vlastnimu kapitalu, nebot’ je levn&jsi nez cizi kapital.

c) Pfi vybéru kapitdlu davame piednost zavedenym, ¢asto vyuZivanym nastrojim

i v ostatnich podnicich (bankovni Givéry, finan¢ni leasing).

Jednotliva tvrzeni byla sestavovana tak, aby co nejvice postihovala vzdélani manaZert podnikt

Vv oblasti financovani a soucasné schopnost a ochotu znalosti prakticky vyuzivat. Pojem vzdélani

ie tedy pro udely této prace rozsifen a vniman komplexnéji.

Zaroven zde byla snaha, aby respondenti nepoznali, Ze jsou de facto zkouSeni, cozZ by je mohlo

odradit od vypliovani.

Tvrzeni a) ,,Pri vybéru ndstroje financovani naseho podniku ddvame prednost internimu
financovani (ze zisku, z odpisui), nebot je to snadno dostupny kapital “ mélo potvrdit nebo vyvratit
domnénku, ze podniky davaji pfednost internim zdrojim financovani, nebot' je to snadno
dostupny kapital, jak je uvadéno v odbornych publikacich [50, s. 355], [100, s. 147]. Souhlasem
Stimto tvrzenim se manaZzefi podnikil pfiznavaji k neraciondlnim uvaham pii rozhodovani

o volb¢ zdroje financovani.

Souhlas s tvrzenim b) ,,Davame prednost viastnimu kapitalu, nebot je levnéjsi nez cizi kapital.*
znamenalo hrubou neznalost a naznacovalo fakt, Ze manazeti podniki si nejsou védomi nakladt

vlastniho kapitalu ve svém podniku.
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Tvrzeni ¢) ,,Pri vybéru kapitalu davame prednost zavedenym, casto vyuzZivanym ndstrojium
i v ostatnich podnicich (bankovni uvery, financni leasing).“ mélo potvrdit oblibenost tradi¢nich
nastrojii externiho financovani bez ohledu na pfedeslou analyzu vyhodnosti danych néstroji

pro konkrétni podnik.

Ackoliv se jednalo o pouha ti1 tvrzeni, dokdzala postihnout odpovedi na otazku, zda se manazeti
podnikl pii svych rozhodnutich o vybéru nastroje financovani rozhoduji na zakladé¢ komplexni

analyzy, coz bylo obsahem hypotézy H1 této prace.

Pro zpracovani dotazniku byl k potvrzeni hypotézy H1 vybran pocet respondentil se dvéma nebo
tfemi kladnymi odpovéd'mi, tj. s vice nez 66 % chybnych odpovédi, viz otazky 4-6 v dotazniku.
Vysledky dotaznikového Setfeni ukazuje Tab. 9 Tab. 10 a Obr. 21.

Tabulka 9 Vysledky dotaznikového Setieni

Pocet spravnych odpovédi Hodnoceni Cetnost odpovédi®
0 0 8

1 0,33 28

2 0,66 9

3 1 0

[Zdroj: vlastni zpracovani]

Tabulka 10 Popisné statistiky dotaznikového Setieni

FPopisné statistiky (wyhodnoceni_wzdelani sta)
Frorménna N platnych | Prirmér | Minirum | Maxirnurm | Srooodch,
Dhudnuceniuzdéléni| 4500 337333 0,00 0Fs0000 02043955

[Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Statistica]

° K testovani hypotézy H1 bylo zafazeno 45 dotaznik(. Vzhledem ke vybérovému rozptylu 0,41 je podminka
reprezentativnosti splnéna.
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Obrazek 21 Uroven znalosti z oblasti financovani

0%

0 ( Uplna neznalost)
W 0,33 ( vétSinova neznalost)
M 0,66 (vétsinova znalost)

1 (vyborna znalost)

[Zdroj: vlastni zpracovani]

Z obrazku Obr. 21 vyplyva, Zze pouhych 20 % respondentli odpovédelo ze tii otazek dvakrat

spravné, a vyhovélo tak stanovenému hodnoceni.

Zaver: Hypotéza H1: ManaZeii podnikii se pii volbé nastroje financovani rozhoduji pouze na

zakladé dilc¢ich analyz, které dostatecné nepostihuji celou problematiku, byla potvrzena.

Potvrzeni této hypotézy neni nikterak optimistické. NejspiSe poukazuje na fakt, zZe se finan¢ni
manaZefi podnikii vénuji jinym oblastem, napf. feSeni solventnosti. Casto zapominaji na holou
podstatu podnikani, kterou je zvySovani investice, jez do podnikani pfinesli majitelé. Podnikovi
manazefi a zejména majitelé by se proto méli naklady vlastniho kapitalu zabyvat a pokusit se je
stanovit. Pokud budou znat ndklady na vlastni kapital ve svém podniku, budou moci tyto naklady

srovnavat s naklady na cizi kapital a efektivnéji se rozhodovat o zdrojich financovani.

Vzhledem k potvrzeni hypotézy H1 je nutné vedle potfeby najit metodiku, kterd by manazerim
podnikli pomohla v orientaci pti stanovovani nékladii na vlastni kapital, rovnéz navrhnout soubor

navodi a postuptl pii rozhodovani o vybéru zdroje financovani.
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5.2.2 Testovani hypotézy H2

H2: U sledovanych podnikii neexistuje zavislost mezi urovni znalosti z oblasti dlouhodobého

financovani a ziskovosti, vyjadrenou ukazatelem ROA, resp. ROE.

Celkem se bé¢hem piedvybéru 1 samotného prizkumu podafilo ziskat zminénych 56 dotaznik,
Znichz 11 muselo byt vyfazeno, nebot k témto datim chybéla sekundarni data nutnd pro

testovani hypotézy H2.
Vzhledem k vybérovému rozptylu 0,41 je podminka reprezentativnosti splnéna. [31]

Podminka reprezentativnosti vzorku je Splnéna také proto, ze doporuceny rozsah pro testovani
zavislosti na hladiné vyznamnosti 0,05 je pro chi-kvadrat test se 3 stupni volnosti 44

respondentt. [30, s. 423]

Pro rozhodnuti, zda pro testovani hypotézy H2 zvolit parametricky ¢i neparametricky test, je
nutné nejprve oveéfit normalitu rozdéleni. K tomuto ovéfeni je pouzit vypocet chi-kvadrat testu

v kombinaci s grafickym vyjadfenim v softwaru Statistica, jak ukazuje Obr. 22.
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Obrazek 22 Histogram ¢etnosti nahodného vybéru

Proménna: Ohodnoceni vzdélani, Rozdéleni:Normalni
Chi-kvadrat test = 61,45891, sv = 3 (uprav.) , p = 0,00000

35

30

25

20t

15+

Pocet pozorovani

10 ¢ —

5 [ \
-0,1125 0,0000 0,1125 0,2250 0,3375 0,4500 0,5625 0,6750 0,7875
Kategorie (horni meze)

[Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Statistica]

Z uvedeného vyplyva, ze vysledky prizkumu na otazky 4-6 nemaji normalni rozdéleni. Pro

testovani hypotézy H2 budou muset byt pouzity neparametrické statistické testy.

Vzhledem k tomu, Ze neni splnéna podminka normality, nelze provést analyzu rozptylu ani testy

korelace, napt. Pearsontliv koeficient.

Pro testovani hypotézy H2 jsou vybrany tyto neparametrické testy: test determinace, test

nezavislosti a Spearmandv test, viz. kap. 4.3.
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Index determinace

Regresni analyza vyjadfena bodovym grafem z programu Statistica nepoukazuje ani u jednoho

ukazatele rentability na né¢jakou zavislost, viz Obr. 23 a Obr. 24.

Obrazek 23 Bodovy graf zavislosti ROA a tirovné vzdélani v oblasti financovani

Bodovy graf z ROA proti Ohodnoceni vzdélani
vyhodnoceni_vzdelani.sta 3v*45c
ROA = 0,0289-0,0382*x
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[Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Statistica]
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Obrazek 24 Bodovy graf zavislosti ROE a iirovné vzdélani v oblasti financovani

Bodovy graf z ROE proti Ohodnoceni vzdélani
vyhodnoceni_vzdelani.sta 3v*45c
ROE =0,1173-0,1662*x
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[Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Statistica]
Index nezavislosti

Pro test nezavislosti byla vytvofena kontingenc¢ni tabulka, kterd vyzaduje, aby vSechny teoretické

cetnosti > 5. Tato podminka nebyla splnéna, proto nemohl byt test proveden.

Spearmaniiv koeficient

Spearmantiv koeficient testujici zavislosti irovné vzdélani a ukazatele ROA je spocten 0,408.
TentyZ koeficient testujici zavislost urovné vzdélani a ukazatele ROE ma hodnotu 0,442. Obé&

hodnoty neukazuji na zavislost.
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Zaveér: Hypotéza H2: U sledovanych podnikit neexistuje zavislost mezi urovni znalosti 7 oblasti
dlouhodobého financovani a ziskovosti, vyjadienou ukazatelem ROA, resp. ROE, byla

potvrzena.

Potvrzenim této hypotézy by mohla byt na prvni pohled snizena dulezitost znalosti z oblasti
zdroju financovani. Je pravdou, ze se nenasla pfimé zavislost mezi ziskovosti danych podnikli

a arovni znalosti manazeru z oblasti financovani.

Mozné vysvétleni je v tom, ze hospodaisky vysledek je de facto funkce nékolika desitek
proménnych, kterymi jsou zejména veskeré druhy vynost a ndkladid. Z toho vyplyva, Ze pro

vytvofeni zisku je mnohem dulezitéjsi odbyt a fizeni ndkladl. Tyto veli¢iny v tomto piipade

prevazily.

Dal$im vysvétlenim muize byt skuteCnost, ze ti ,bez znalosti“ Casto vyuZzivaji interni zdroje
financovani, protoze si nejsou védomi nakladii vlastniho kapitalu. A protoze tyto naklady nejsou
zjevné, nejsou zahrnuty do vypoctu hospodatského vysledku. Naproti naklady ciziho kapitalu

hospodaisky vysledek snizuji.

PrestoZze se nepodafilo nalézt ptimou zavislost mezi znalostmi z oblasti zdrojli financovani a

ziskovosti, povazuji za nesporné, ze jsou tyto znalosti dileZité.
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5.2.3 Analyza vyuzivani externich nastroji financovani

Dilci cil - provést analyzu vyuzZivani externich nastroju financovani u sledovanych podnikil.

Dil¢im cilem této prace je analyzovat soucasné zastoupeni externich zdrojii financovéani ve
stavebnim pramyslu, nebot’ je pravdépodobné, Ze banky zacaly v reakci na enormni podil selhani
uvéra (Obr. 11) mnohem obezietnéji hodnotit zadosti o uvéry. Bankovni avéry se tak mohly stat
pro fadu zejména stavebnich podnikli nedostupnymi, a tak management miize byt nucen vyuzivat

1jiné zplisoby externiho financovani. Jaké to jsou, mélo ukazat dotaznikové Setfeni.

Analyza vyuzivani jednotlivych zdrojii externiho financovani je provedena béznymi popisnymi
statistickymi metodami, tj. aritmetickym primérem, metodami Min a Max a vypoctem

smérodatné odchylky.

Vysledky dotaznikového Setieni davaji zajimavé vysledky. V Tab.1ll je uveden pramérny,

minimalni i maximalni pocet bodii pro jednotlivé varianty externiho financovani.

Bankovni uvér jako preferovany nastroj externiho financovani v dobé pfed hospodaiskou krizi se
umistil s primérnym odhodnocenim 6,85 bodi az na tfetim misté. Pfed nim jsou pftijaté zalohy od

odbérateltl a zejména zavazky vici dodavateltiim.

Naopak bezvyznamné jsou nastroje jako emise akcii a dluhopisii, faktoring a finan¢ni derivaty.
Ze ziskanych dat je rovnéz vytvoren graf (Obr. 25) zachycujici oblibenost jednotlivych nastroji

externiho financovani.
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Tabulka 11 Analyza vyuZivani forem externiho financovani

Fopisné statistiky (wwhodnoceni_farmy. sta)

Froménna M platngch | Priimér | Minirmum | Maxirum | Sen.odch,
Ermise akcii 56 0553571 000 5000000 1275062
Bankavni dvéry ohb B,857143 o000 11,000000 4530417
Finantni leasing o6 4732143 Q00 11,00000 4522634
Emitavaneé dluhopisy 56 0,500000 000 §,00000 1501514
Zavazky viiéi dodavateliim EEI g 0535?'1! 000 11,00000 3560506
Fiijaté zalohy 56 7,000000 000 11,00000 40853135
Faktoring, farfaiting 55 1,781815 000 11,00000 3552208
Dotace, granty 56 3,089286 000 11,00000 3200003
Frojektové financovani 56 2571429 000 1000000 3E52432
Dpce, futures ob | 0696425 000 B000000 1651540
Distatni 55 1,436364 Q00 11,00000 3077730

Obrazek 25 Vyuzivani forem externiho financovani

[Zdroj: vlastni zpracovani v softwaru Statistica]
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Ukazala se preference tradi¢nich nastrojii externiho financovani, byt’ se bankovni tivér umistil az
treti v poradi. Je pravdépodobné, ze za snizeny stav poskytnutych uvérti mize velky objem uveért
v selhani v dobé hospodaiské krize, jak jiz bylo feceno v kap 2.6. Nicméné se tento neutéSeny
finan¢ni stav stavebnich podnikii pfenesl na dluhy vic¢i dodavatelim a zvySeni ptijatych zaloh od

odbératelt.

Jestlize maji sledované podniky své financovani postaveno zejména na kratkodobych zavazcich,
je pravdépodobné, ze velka ¢ast téchto zavazkl je v prodleni se zaplacenim. Na druhou stranu
vykazuji tyto podniky i velky podil pohledavek, takze jsou v nejspi§ v druhotné platebni

neschopnosti. Kazdopadné je zjevné, Ze stavebni primysl neni v dobré financni situaci.

Problém s financovanim se tak nebezpetné fetézi. Nelze nelézt vinika, kterému by byla
pfedepsana nahrada poSkozenym. Na tuto skutecnost bohuzel doplaci fada podnikil, které se
pohybuji na hranici bankrotu ne proto, ze by nemély zakazky a tudiz dosahovaly hospodarskych

ztrat, ale z divodu finan¢ni insolvence.

Zaver: Diléi cil - provést analyzu vyuZivdani externich ndstrojit financovani u sledovanych

podnikii, byl splnén.
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5.2.4 Testovani hypotézy H3

Hypotéza H3: Sledované podniky vyuZivaji stejné formy externiho financovani.

Takeé pro testovani hypotézy H3 je nutné zvolit neparametricky Friedmantv test, nebot’ pohledem
na histogramy bylo zji$téno, Ze ani v tomto piipad¢ nespliiuji tidaje podminku normality, viz
Ptiloha 3.

Vysledky popisné statistiky (Tab. 11, Obr. 15) v podstaté jiz daly odpovéd na hypotézu H3,

Friedmantv test tak jiz je pouhym ovéfenim domnének.

Friedmandv test vyzaduje, aby jednotlivé odpovédi v dotazniku byly upraveny na statistické

poradi. Tato data byla nasledné testovana v softwaru Statistica, viz. Tab. 12.

Tabulka 12 Friedmaniv test

Friedmanova ANOWA a Kendallly koeficient shody (Formy nové poiadi. sta)
ANOWA chicky, (M =56, sv=101= 221 4625 p =0 00000

Koeficient shody = 39547 Prim. hods. r= 38448

Primérné | Soudet | Primér | Sm. Odch.
Froménna poradi pofadi
Emizse akcii F2324) 432 5000 7 44832140 2 0B03E1

Bankowni dviry 3991071 223 5000 3892857 2684491 B |
Financni leasing 5026786 281 5000 4839286 2485349 B |

Ermitované dluhopisy 7892857 442 0000 7723214 1455146 |
Zavazky viici dodavateliim | 31335291 175 5000 2931071 2,037135 B AR |
Piijaté zalohy 3741071 209 5000 3607143 1990236 B |
Faktoring, forfaiting 5723214 376 5000 5526786 2355609 B |
Granty, dotace 5,142857 344 0000 5952143 1985522 B |
Projektové financovani 5562500 367 5000 5,357143 1999351 B |
Opce, futures 7714286 4320000 7544643 1121188 |

Ostatni 7348214 4115000 7214286 2095140 BN

[Zdroj: vlastni zpracovani v softwaru Statistica]

Friedmaniiv test potvrdil, Ze rozdily ve vyuZiti jednotlivych néstrojii externiho financovani jsou
natolik vyznamné, Ze nelze hypotézu H3 potvrdit. Podniky nevyuZivaji vSechny zdroje externiho
financovani stejné. Existuji rozdily v oblibenosti téchto zdroji. Samoziejmé, Ze se nejedna
o pouhou oblibenost, ale také dostupnost daného kapitdlu, napt. granty a dotace by byly

bezesporu velice oblibené, kdyby byly Siroce dostupné.
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Nejvice alarmujici jsou ve vyuzivani externich zdroji prva dvé mista — zavazky

vici dodavatelim a pfijaté zalohy.

Zavér: Hypotéza H3: Sledované podniky vyuZivaji stejné formy externiho financovdn, nebyla

potvrzena.
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6 Souhrn nastroji a postupti pii rozhodovani o pouziti
externiho zdroje financovani

Hlavni cil - vytvorit souhrn nastrojut a postupu pro rozhodovani o pouziti externiho zdroje

financovani pro zefektivneni rozhodovaciho procesu

Jak potvrdila hypotéza H1, manaZefi se pti volbé néstroje financovani nerozhoduji na zékladé
komplexni analyzy. Chybi jim uceleny souhrn néstroji a postupl, které by jim umoznily

komplexni orientaci v dané problematice.

PInéni hlavni cile této prace spociva ve ctyfech krocich. Nejprve je provedena sumarizace
ekonomickych poznatki do Modelu WACC s diirazem na vypocet opomijenych nakladi na
vlastni kapitdl. Nasledné jsou rozhodovaci kritéria ohodnocena vahami, které byly zjiStény
Z dotaznikového vyzkumu. Tim je mozZné rozSifeni pivodniho Modelu WACC o dalsi kritéria.

Experimentem na vybraném modelu je vysledny Rozsiteny model WACC ovéten.

Diléi kroky

1 Sumarizace ekonomickych poznatkia do Modelu WACC.

2 Ohodnoceni v§ech kritérii vahami.

3. Rozsitfeni pivodniho Modelu WACC o dalsi kritéria.

4 Experiment — zavedeni a ovéfeni RozSifeného modelu WACC - na vybraném

podniku
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6.1 Sumarizace ekonomickych poznatkii do modelu WACC

Diulezitost vypoctu prumérnych nakladt na kapital byla zminéna v kap. 2.3, kde byly tyto
naklady urceny jako stézejni rozhodovaci faktor pfi vybéru nastroje financovani. Soucasnym
teoretickym poznatkim s diirazem na nédklady vlastniho kapitalu byla vénovéana subkapitola

24.1.

Vzhledem k ptedeslému potvrzeni hypotézy H1 (Hypotéza HI: Manazeri podnikii se pri volbé
nastroje financovani rozhoduji pouze na zdkladé dilcich analyz, které dostatecné nepostihuji
celou problematiku) na zaklad¢ dotaznikového Setfeni, je nutné se vazenym nakladim na kapital
(WACC) vice vénovat. Z dotaznikového Setfeni vyplynulo, ze tyto néklady jsou
opomijené.Stézejni je proto nutnost orientace finanénich manazerd v problematice nakladi na

vlastni kapital.

Vypocet nakladi na vlastni kapital 1ze realizovat variantnim zpusobem (viz kap. 2.4.1), a to
zejména trznimi metodami, postavenymi na znalosti tzv. beta koeficientu, nebo stavebnicovou

metodou zaloZenou zcasti €1 zcela na ucetnich datech.

Vzhledem k tomu, Ze informace o beta koeficientu jakozto mife citlivosti akcii daného podniku
na zméné celkového akciového trhu nejsou pro akciovou spoleCnost beézné dostupné,
(neobchoduje-li se svymi akciemi na burze), byla pro vypocet vlastnich nakladi na kapital a
nasledné pro tvorbu modelu zvolena stavebnicovd metoda. Timto postupem muze kazdy finan¢ni
manazer naklady vlastniho kapitalu ve svém podniku spocist. Ziska tak specifickou vysi naklada

vlastniho kapitalu na sviij podnik.

Spojenim trzni a stavebnicové metody, tzn. vyuZitim jednak odvétvového (trzniho) rizika

a jednak myslenky sc¢itani jednotlivych rizik, je_vytvofen model, ktery ukazuje podstatné

zavislosti pii vypocétu WACC.

Model vypoctu WACC je vytvoren v programu Vensim a za podnikatelské riziko povazovano
riziko odvétvi. Model odrazi klasicky vzorec WACC (1).

Program Vensim byl pro tento model vybran z toho diivodu, Ze umoziiuje modelovani v Case.
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Vychozi strom zavislosti pii vypoctu WACC ukazuje Obr. 26.

Obrazek 26 Vychozi strom zavislosti WACC

danova sazba

naklady ciziho kapitalu

bezrizikova sazba
naklady VK
podnikatelskeé riziko
WACC
(celkovy kapital)
pomer ciziho a celkového kapitalu

cizi kapital

celkovy kapital
pomér vlastniho a celkového kapitalu
vlastni kapital

[Zdroj: vlastni zpracovani v programu Vensim]
Vychozi Model WACC, dosud bez zadani vstupnich veli¢in, ukazuje Obr. 27.

Obrazek 27 Vychozi model WACC

, . onkr ciziho a
néklady cizho " telkového
kapitalu kapitalu 4\

danova sazba

bezrizikova sazba— g | nklady VK \ »
cizi kapitéal
- 7 ‘r
pod :;I;iitslske %%(E‘j{/fﬁﬁ & viastni kapitél

[Zdroj: vlastni zpracovani v programu Vensim]
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Spusténi modelu ukazuje Obr. 28 lze vidét vychozi hodnoty nezavislych proménnych na piikladé:
naklady ciziho kapitalu 8 (%) , dafiova sazba 19 (%) , bezrizikova sazba 2 (%), cizi kapital 2 mil.,
vlastni kapital 2 mil. Podnikatelské riziko mélo vychozi hodnotu 11. [104]

Obrazek 28 Spustény vychozi model WACC

néklady ciziho pomércizhoal
kapitalu kapitalu |~
<
danova sazba
bezrizikova sazba , i 1—> \
cizi kapital
/" / sz':
. - RO .
podnikatelske —céoﬁr" ap'rffua viastni kapitél
riziko doa /D

11

[Zdroj: vlastni zpracovani v programu Vensim]

Model vychazi ze stejného poméru vlastniho a ciziho kapitalu a z aktualnich hodnot
makroekonomickych veli¢in na trhu. Slabinou tohoto modelu byla nemoZnost zadat hodnoty
nezavislych proménnych v desetinnych ¢islech pro moznost piepoctu v procentech, proto vlastni
vypocet WACC (1) byl chybny, pfestoze vztahy zavislych a nezavislych proménnych byly

zadany spravné.

Proto bylo nutné zakladni vztah WACC (1) modifikovat s hodnotami nezavisle proménnych bez

desetinnych carek:

— S — (31)

kde:
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Ny jsou naklady vlastniho kapitalu,
C je celkovy kapital,

Nck jsou naklady ciziho kapitalu a

t je danova sazba.

Vysledny model zobrazuje Obr. 30 a strom zavislosti WACC ukazuje Obr. 29.

Obrazek 29 Vysledny strom zavislosti WACC
(cizi kapital)
>celkovy kapital
(vlastni kapital)
cizi kapital
danova sazba

naklady ciziho kapitalu WACC

bezrizikova sazba
>néklady VK

podnikatelské riziko

(celkovy kapital)
>pomér vlastniho a celkového kapitalu

vlastni kapital

[Zdroj: vlastni zpracovani v programu Vensim]
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Obrazek 30 Vysledny model WACC
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[Zdroj: vlastni zpracovani v programu Vensim]

Spusténi nového vysledného modelu ukazuje Obr. 31. Hodnoty zistaly bez desetinnych carek,

zmeénily se zavislosti ve vypoctené ze vztahu (31).

Obrazek 31 Spustény vysledny model WACC

naklady ciziho pomer ciho a)
kapitalu kapitalu celkovy
Kapital
bezrizikova sazba datiova sazba =
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11

[Zdroj: vlastni zpracovani v programu Vensim]

Vzhledem k upravenym zavislostem dava model WACC spravné vysledky. Pifi dané situaci ¢ini

prumérné vazené naklady na kapital 9,74 %, jak ukazuje vystup z programu, Obr. 32.

19 Eary u jednotlivych proménnych znamenaji pribéh dané veliginy. Z Obr. 31 je zFejma pouze jedna hodnota
veli¢iny (¢ara je horizontalni). Na dalSich obrazcich, napf. Obr. 35 tyto c¢ary klesaji nebo stoupaji, ¢imz vyjadruji
zménu jednotlivych proménnych.
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Obrazek 32 Hodnota WACC
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[Zdroj: vlastni zpracovani v programu Vensim]

Model umoznuje simulovat rizné situace, napf. zvyseni ciziho kapitalu na 4 mil. , jak ukazuje
Obr. 33.

Obrazek 33 ZvySeni ciziho kapitalu
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[Zdroj: vlastni zpracovani v programu Vensim]

Zapojenim ciziho kapitalu se vazené primérné naklady na kapital snizily na hodnotu 8,65 % , jak

ukazuje obr. 34. Hodnota WACC se neméni, nebot’ zde neprobiha zména veli€in.
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Obrazek 34 Hodnota WACC po zvySeni ciziho kapitalu
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[Zdroj: vlastni zpracovani v programu Vensim]

Model umoznuje isimulaci zmén ostatnich nezdvislych proménnych: bezrizikové sazby,

podnikatelského rizika, nédklada ciziho kapitdlu, dafiové sazby a vyse vlastniho kapitalu.

Obr. 32 a Obr. 34 znazornuji konstantni vy$i WACC na ¢asové ose, kterou jsou v tomto piipadé

meésice, ale mohly by to byt i roky.

Hlavni vvhodou modelt vytvofenych v programu Vensim je skuteCnost, ze dokdze modelovat

V Case.

V mém clanku [35] je popsana zména kapitalové struktury v Case. Tato zména je rovnéz

promitnuta na obr. 48-51.

V tomto piipad¢ je predmétem simulace v ¢ase zména podnikatelského rizika, v kazdém obdobi o
jednotku. Do vychoziho modelu WACC byla zvolena proménné: ,,Zména podnikatelského

rizika®, jak ukazuje Obr. 35.
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Obrazek 35 Model WACC - zména podnikatelského rizika
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[Zdroj: vlastni zpracovani v programu Vensim]

Zvyseni podnikatelského rizika (Obr. 35) znamena zvySeni vlastnich a tedy i celkovych naklada
na kapital, jak zobrazuje Obr. 36 a Tab. 13.

Obrazek 36 WACC pii zvySeni podnikatelského rizika
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[Zdroj: vlastni zpracovani v programu Vensim]
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Tabulka 5 WACC p¥i zvySeni podnikatelského rizika

"WACC"™ Runs: Current

Time (Month) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

WACC (v%) 9.74 10.24 10.74 11.24 11.74 12.24 12.74 13.24 13.74 1424 1474

[Zdroj: vlastni zpracovani v programu Vensim]

Chovani modelu pifi zméné veli¢iny, kterd ma pozitivni vliv na vysi WACC bylo ocekavané,
model nam nasi domnénku potvrdil a podal pfesna data o vyvoji WACC (Tab. 13). Do
stavajiciho modelu Obr. 35 je nyni simulovana opacna situace, ktera obvykle WACC snizuje.
Postupné snizujeme ndklady ciziho kapitalu, obvykle trokti z bankovnich uvért o jednotku, jak

ukazuje Obr. 37.

Obrazek 37 WACC pii zméné nakladi na cizi kapital
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[Zdroj: vlastni zpracovani v programu Vensim]
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Jak je vidét z vytvofeného modelu, zatimco zvyseni podnikatelského rizika vedlo k vysSSim

nakladlim na vlastni kapital a tudiz i na celkovy kapital, zavedeni zmény podnikatelského rizika

snizovani nakladt na cizi kapital celkové naklady sice zvysilo, avSak soucasné snizeni bankovni

trokové miry toto zvy§eni WACC zmirnilo. Udaje o priibéhu WACC ukazuje Obr. 38 a Tab. 14.

Obrazek 38 WACC pii sniZeni bankovni tirokové sazby
WACC

20
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8

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 100
Time (Month)

WACC : Current

[Zdroj: vlastni zpracovani v programu Vensim]

Pozn. : Graf na Obr. 38 ma samoziejmé smysl jenom prvnich 8 obdobi, nebot’ naklady na cizi
kapital nemohou byt zaporné. Vychazeli-li jsme z hodnoty 8 na zacatku obdobi a z postupného

snizovani o jednotku, hodnoty WACC ukazuje Tab. 14.

Tabulka 6 Hodnoty WACC p¥i sniZeni bankovni tirokové sazby

Time (Month) 0 1 2 3 4 5 6 7 8

WACC 9.74 9835 9.93 10.02510.12 10.21510.31 10.40510.5 10.595

[Zdroj: vlastni zpracovani v programu Vensim]
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Timto je provedena sumarizace ekonomickych poznatkii do modelu vazenych pramérnych
nakladd na kapitdl WACC. Pii stanovovani WACC je doporucen postup spocivajici v dosazeni

aktualnich proménnych do vytvofené¢ho modelu.

Vzhledem k tomu, Ze znalost WACC neni jediné rozhodovaci kritérium, je tieba se v dalSim

kroku vénovat dalSim kritériim, ovliviiujicim vybér néstroje externiho financovani.

6.2 Ohodnoceni vSech kritérii vahami.
Stézejnim tkolem dotaznikového Setieni bylo zjistit, jakou vahu pfisuzuji rozhodovatelé

(sledované podniky ve stavebnim pramyslu) jednotlivym rozhodovacim kritériim.

Syntézou dosavadnich poznatkli z oblasti rozhodovéani o vybéru néstroje (externiho) financovani
byl u€inén zavér, Ze stézejnim kritériem jsou naklady na kapital. Dotaznikové Setieni mélo tento
fakt nejen potvrdit, ale zaroven stanovit konkrétni vahy tohoto i dalSich kritérii, specifikovanych

v kap. 2.3.

Tab. 15 a Obr. 39 ukazuji vahy jednotlivych kritérii ziskanych od reprezentativnich 56

respondentdl.

Tabulka 7 Analyza vah jednotlivych Kritérii

Fopisné statistiky (wyhodnoceni_vahy. sta)

M platnych | Primér | Median | Modus | Cetnost | Minimum | Maximum | Smoodch.
Framénna maodu
Naklady na kapital | a6l 0271964 | 0250000 0,000000 13 0,00 0500000 0234035
Jigténi 56 0211607 | 0,200000 1000000 12 0,00 0500000 0143967
Rychlost abstarani a6 0212321 0,200000 2000000 A 0,00 0500000 0181037
Frediasné splaceni 56 0,099107| 0,100000 1000000 17 0,00 0300000 0082292
Fravo na fizeni a6 0,035250| 0,000000 0,000000 43 0,00 0500000 0100210
Povinnost drokd 56| 0067857 | 0,050000 0,000000 26 000 0250000 0077124
IWoZnost nevyplacet dividendy 56| 0,070536) 0,000000 0,000000 44 0,00 1,000000 0199266
Maklady na obstarani 56| 0030357 | 0,000000 0,000000 43 0,00 0500000 0093479
Jiné kritériurn 56| 0000000 0,000000) 0,000000 56 0,00 0000000 0000000

[Zdroj: vlastni zpracovani v softwaru Statistica]

Domnénka o vyznamnosti kritéria ,,Néklady na kapitdl® se potvrdila. Toto kritérium ma

prumérnou vahu 27 %. Dulezitymi kritérii se ukazalo jest¢ kritérium ,JiSténi* a kritérium

,,Rychlost obstarani kapitalu“ s vahou 21 % a kritérium ,,Pfed¢asné splaceni* s vahou cca 10 %.
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Dalsi kritéria byla zjiSténa jako nevyznamnd, nebot’ byla pod hranici 10 % , pficemz napr.

kritérium ,,Pravo na fizeni celkem ptekvapivé.

Obrazek 39 Vahy jednotlivych kritérii
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[Zdroj: vlastni zpracovani v softwaru Statistica]

Nyni madme rozhodovaci kol o vybéru nastroje externiho financovéni zcela definovan a miizeme

pfistoupit k jeho feseni.

126



6.3 Rozsireni piivodniho Modelu WACC o dalsi kritéria

Pro vytvofeni Rozsifeného modelu jsou nutné jednak piedesla syntéza dosavadnich
ekonomickych poznatkti a jednak data ziskana z dotaznikového Setfeni. Varianty a kritéria byla
definovana v kap. 2.3, vahy kritérii v kap. 6.2. Udaje Ize sumarizovat do Tab. 16. Tato tabulka je

vychodiskem pro feseny rozhodovaci problém.

Tabulka 16 Varianty (nastroje), kritéria a vahy rozhodovaciho problému

Nastroje Kritéria a jejich vahy
Néklady | Jisténi | Rychlost | Pfed¢asné | Pravo | Povinnost | Moznost | Néklady
na na
kapital obstarani | splaceni | fizeni | urokd nevyplécet | na obstarani
dividendy
0,27 0,21 |0,21 0,1 0,04 0,07 0,07 0,03
Emise akcii
Bankovni uvéry
Finan¢ni leasing
Emitované dluhopisy
Zavazky vaci
dodavatelim
Ptijaté zalohy
Faktoring, forfaiting
Horni hranice H 0 0 0 0 -ano O—ano [0—ano [0-ano 0
100 -
Dolni hranice D 100 100 |100 100-ne |ne 100—-ne |100-ne |100

[Zdroj:vlastni zpracovani]

MozZnosti, jak feSit danou rozhodovaci ulohu, je aditivni vicekriteridlni rozhodovaci metoda

popsana v kap. 4.4.

Tento postup mohou aplikovat manazeti v kterémkoliv podniku. Pro lep$i nazornost je tato uloha
feSena programov€ prostiednictvim softwaru Vensim. Je zaloZena v podstaté na stejném

vicekriteridlnim aditivnim pfistupu, nebot ve vytvofeném RozSifeném modelu WACC se

jednotlivé uzitky rovnéz séitaji.

Pro vytvofeni nového Rozsifeného modelu je tfeba doplnit stavajici model WACC o dalsi
kritéria. VSechna kritéria jsou definovana jako minimalizacni, tzn. ¢im menS8i hodnoty jsou

zadavany, tim je dané kritérium vyhodné;jsi.
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Aditivni vicekriteridlni metodu a zaroven postup pi1 vytvareni rozsifeného modelu ukazuje
tabulka 17. Tato tabulka je zaroven navodem, jak zadavat jednotliva kritéria do modelu (hodnoty

proménnych, jak ukazuje Sipka), Obr. 41.

Tabulka 17 Postup pfi vytvaieni rozsifeného modelu

Kritérium Charakteristika kritéria Jednotka | Vaha | Soucin

hodnota*vaha
Horni/dolni hranice

Naklady na kapital 0 — nulové % 0,27

100 — maximalni

Jisténi 0 — zadné % 0,21

100 - do 100 % potizovaného

kapitalu

Rychlost obstarani 0 — Zadny cas Dny 0,21

Moznost pred¢asného splaceni 0 —ano Ano/ne | 0,10
100 —ne

Omezeni prava na fizeni u emitovanych | 0 — pravo neni omezeno % 0,04

akeii
Pomér nové emise k ZK

Povinnost urokd 0-ne Ano/ne | 0,07
100 —ano

Moznost nevyplacet dividendy 0 -ano Ano/ne | 0,07
100 —ne

Naklady na obstarani kapitalu 0 — nulové % 0,03
Pomér nakladl k potfizovanému
kapitalu

SOUCET 1

[Zdroj: vlastni zpracovani]
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Obrazek 40 Strom zavislosti u RozSifeného modelu WACC na celkovém uzitku

Jisténi
moznost nevyplacet dividendy
moznost pied€asného splaceni

naklady na obstarani kapitalu
omezeni prava na fizeni u emitovanych akcii
povinnost uroku
rychlost obstarani Uzitek (minimaliza¢ni hledisko)
celkovy kapital
cizi kapital
danova sazba
WACC
néklady ciziho kapitalu
naklady VK

pomér vlastniho a celkového kapitalu

[Zdroj: vlastni zpracovani v programu Vensim]

Byly vytvofeny tfi RozSifené modely WACC, které umoznuji modelovat celkovy uZzitek. Volba

v

varianty Rozsifeného modelu WACC je zévisla na zadani rozhodovaci tlohy.

Rozsiteny model WACC — bez dynamiky (Obr. 41) je vhodné pouzit pro modelovani v daném

okamziku, kdy pomoci Sipek volime hodnotu proménnych.

Rozsiteny model WACC — dynamicky (Obr. 42) nabizi pro veSkeré proménné moZzZnost
modelovani v ¢ase. Pro kazdou proménné je mozné zadavat zménu v Case a sledovat, jak se

vyviji WACC i celkovy uzitek.
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Na Obr. 43 Rozsifeny model WACC — ¢aste¢né dynamicky - je znazornéna jednak kombinace

Sipek, kterd umoznuje volbu nékterych proménnych a jednak moznost zaddni zmén Case u

zbyvajicich proménnych.

Obrazek 41 RozsiFeny model WACC — bez dynamiky
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[Zdroj: vlastni zpracovani v programu Vensim]

130



v

Obrazek 42 Rozsiieny dynamicky model WACC
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[Zdroj: vlastni zpracovani v programu Vensim]
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Obrazek 43 Rozsiteny model WACC - ¢asteéné dynamicky
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[Zdroj: vlastni zpracovani v programu Vensim]
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6.4 Experiment na vybraném podniku — zavedeni RozSifeného modelu
WACC

Stavebni spolecnost, ve které je proveden experiment s vytvorenou metodikou, si z divodu

poskytnuti citlivych udaji nepiala byt jmenovana.
Zakladni charakteristika této spole¢nosti véetné finan¢nich vykazi je uvedena v ptiloze 4.

Pohledem na skladbu financovani, Tab. 18 je zfejmé, Zze spoleCnost vyuziva ke svému
financovani pfedev§im cizi kapital, resp. externi. Nejvetsi polozku tvoii kratkodobé zavazky vici

dodavateltim, kter ¢ini 48 % celkovych pasiv!

Tabulka 18 Skladba financovani v roce 2011 v tis. K¢

Interni kapital Externi kapital
Zakonny rezervni fond 1139 | Zakladni kapital 9000
Kumulované zisky 4594 | Bankovni Gvéry 3505

Hospodaisky vysledek bézného obdobi | 1437 | Zavazky vici dodavatelim | 19793

Rezervy 0

Celkem 7170 32298

[Zdroj: vlastni zpracovani]

Pozn.: Spole¢nost ke svému financovani nevyuZziva ptijaté zadlohy ani nové emise akcii.

K 31.12.2011 byla brutto hodnota dlouhodobého majetku 27453 tis. K¢, ze které byl vice nez
polovinu tvoii opravky (16431 tis. K¢&). Nové byl dlouhodoby majetek pofizen v hodnoté 1 600
tis. K¢, coz je Castka, ktera pouze mirné prevySuje hodnotu obnovovacich investic. I na dalsi roky

spolecnost planuje investice v této tirovni.

Spolec¢nost nemé zkalkulovany vlastni naklady kapital. V otdzce dlouhodobého financovani se
fidi spiSe operativné, a tak finanéni manazer podniku uvital pomoc pii rozhodovani o vyuziti

nékterého z nastroji externiho financovani.
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Prvym krokem je zavedeni Modelu WACC, ktery umozni modelovat situace, kdy spole¢nost
hleda novy kapital ve vlastnich a variantné v cizich zdrojich. To umozni manazerim podniku
pohled na vysi nakladu jejich vlastniho a ciziho kapitalu a na vyvoj WACC v zavislosti na

meénicich se podminkach.

Druhym krokem je zavedeni metodiky pro rozhodovani o vybéru nastroje externiho

financovani. Metodiky, jako souhrnu postupii, ve které je nastrojem Rozsifeny model WACC.
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6.4.1 Zavedeni modelu WACC

Postup pfi zavadéni modelu WACC:

1. Stanoveni podnikovych nékladii vlastniho kapitdlu variantnim zplsobem, tzn. odvétvovym

pramérem i stavebnicovou metodou.
2. Stanoveni primérné podnikové trokové sazby ciziho kapitalu.
3. Dosazeni veli¢in do modelu WACC, ziskéani vychoziho modelu.

4. Modelovani zmén proménnych v ¢ase a sledovani vyvoje WACC.

6.4.1.1 Stanoveni podnikovych nakladii viastniho kapitalu variantnim zpiisobem, tzn.
odvétvovym primérem i stavebnicovou metodou

Stanoveni podnikovych ndkladd vlastniho kapitdlu odvétvovym prumérem neni zdaleka tak
presné, jako vypocet, pfi kterém vychazime z konkrétnich udaji podniku. Pfesto je pro podniky,
které se nechtéji zabyvat rozsdhlejsi stavebnicovou metodou, tdaj o priiméru ndkladi vlastniho
kapitdlu v daném odvétvi vhodnéjs$i, nezli néklady vlastniho kapitalu nestanovovat vibec.
Stavebni odvétvi z dat za rok 2011 vykazuje néklady vlastniho kapitalu ve vysi 17,92 %, ptficemz
bezrizikova sazba je uvadéna jako 3,31% a podnikatelské riziko je tedy ve vysi 14,61 %.
V tomto vysokém Cisle je zfejmd nedlveéra investori ve stavebni primysl. Stanoveni
podnikovych nédkladl vlastniho kapitalu stavebnicovou metodou vychazi z metodiky vyuzivané
ministerstvem prumyslu a obchodu, popsané v kap. 2.4.1 a dale z dat Gcetni zavérky 2011,

Vv ptiloze 4.

(6)
kde:
I, je bezrizikova sazba statnich Sletych dluhopist [69] .... 2,92 %,

r; je rizikova prirazka za velikost vlastniho kapitalu E < 100 mil. K¢ .... 5 %,

135



r; je rizikova ptirazka charakterizujici ziskovost, kterou 1ze vynechat,
r4 je rizikova pfirazka charakterizujici likviditu, kterou lze vynechat,

Is je rizikova prirazka charakterizujici schopnost podniku platit nékladové uroky

z vygenerovan¢ho zisku, kterou lze vynechat.

Vysledné néklady vlastniho kapitalu tedy byly spocteny jako:

Naklady vlastniho kapitalu vypoctené stavebnicovou metodou dévaji hodnotu 7,92 %, zatimco
odvétvovy primér byl za rok 2011 stanoven jako 17,92 %. Velky rozdil odrazi ziskovost
podniku a nizké nakladové troky. Ptirazku, charakterizujici likviditu, byla v tomto ptipadé

vynechana, ale je otazkou, zda-li v§echny uvedené kratkodobé pohledavky jsou skutecné realné.

6.4.1.2 Stanoveni priimérné urokové sazby ciziho kapitalu
Zdroj [17] uvadi, Ze praim&rna Grokova sazba ciziho kapitalu je spoctena jako pomér nakladovych

uroku a stavu bankovnich uvéru (15).
—=576%

Primérné trokova sazba ciziho kapitalu tedy ¢ini 5,76 % p. a.

6.4.1.3 Dosazeni velicin do modelu WACC
Vypoctené podnikové naklady vlastniho kapitalu a ciziho kapitalu jsou spole¢né s dalSimi

proménnymi — dafiovou sazbou a vysi vlastniho a ciziho kapitalu zavedeny - do modelu WACC.
Nejdtive je hodnota naklada vlastniho kapitalu stanovena z odvétvového primyslu a nasledné

podle stavebnicoveé metody.
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Obrazek 44 Model podnikovych WACC pii odvétvovych nakladech vlastniho kapitalu
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[Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Vensim ]

Obrazek 45 Podnikové WACC pii odvétvovych nakladech vlastniho kapitalu
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Obrazek 46 Model podnikovych WACC pii niakladech vlastniho kapitalu spoétenych stavebnicovou metodou
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[Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Vensim ]

Obrazek 44 VySe podnikovych WACC pri niakladech vlastniho kapitalu spoétenych stavebnicovou metodou

WACC
6
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4.5
4
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Time (Month)
WACC : Current

Time (Month) 0 WACC 5.827

[Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Vensim ]

Spolec¢nosti jsou spocteny soucasné vazené prumérné naklady na kapital, kdy vypocet nakladi na

vlastni kapital byl proveden, jak jiZ byl feceno, variantnim zpsobem, tzn. jednak z odvétvového
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pruméru a jednak stavebnicovou metodou. Pro dalsi vypoéty je uvazovano s WACC vypoctenych

stavebnicovou metodou ve vvsi 5,827, viz. Obr. 47.

6.4.1.4 Modelovani zmen proménnych v case a sledovani vyvoje WACC
Spolec¢nost planuje na rok 2013 investice ve vysi 1 600 tis. K¢. a i v dalSich letech predpoklada

investice v tomto objemu. Nasledujici simulace (Obr. 48-51) ukazuji, jak by se zménila vySe
podnikovych WACC pii zapojovani nového vlastniho resp. ciziho kapitalu v jednotlivych

casovych tusecich ve vysi 1600 tis. K¢.

Obrazek 48 Model WACC pri zapojovani vlastniho kapitalu
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[Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Vensim ]
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Obrazek 49 Priubéh WACC pfri zapojovani vlastniho kapitalu

WACC
8
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5
4
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 8 8 90 95 100
Time
WACC : Current
Time (Month) 0 1 2 3 4 5
WACC 5.827 5.90791 5.98301 6.05291 6.11812 6.17911

[Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Vensim ]
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Obrazek 50 Model WACC pfi zapojovani ciziho (irofeného) kapitalu
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[Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Vensim ]

Obrazek 51 Prubéh WACC p¥i zapojovani ciziho kapitalu
WACC
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Time
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Time (Month) 0 1 2 3 4 5
WACC 5.827 5.77592 5.7285 5.68437 5.6432 5.60469

[Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Vensim ]
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Z4vér k zavedeni modelu WACC

Podniku byly spocteny ndklady na vlastni kapital stavebnicovou metodou ve vysi 7,92 %, coz je
0 10 % méng, nez ¢ini odvétvovy primér. Z téchto hodnot byly nésledné stanoveny primérné
vazené¢ naklady na kapital, které cinily 5,83 % (ndklady vlastniho kapitdlu stavebnicovou
metodou), resp. 9,50 % pfi nakladech na kapital z odvétvového praiméru. Za vychozi podnikové
WACC byly urceny WACC s vypoctem nakladii na vlastni kapital stavebnicovou metodou, tedy
5,83 %.

Daéle bylo simulovano nejprve pribézné zapojovani vlastniho kapitalu, které zvysilo za prvnich
pét let primérmné naklady na podnikovy kapital z hodnoty 5,83 % na 6,18 %. Opacna situace
nastala v pripadé zapojovani ciziho kapitalu, jez snizila za stejné obdobi podnikové WACC
z vychozich 5,83 % na 5,60 %.
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6.4.2 Zavedeni RozSireného modelu WACC

Vzhledem k tomu, ze podnik dosahuje dobrych financnich vysledkt, o kterych svéd¢i nizké
naklady na vlastni kapital, neni vyrazny rozdil mezi financovanim dané¢ho podniku z cizich
a z vlastnich zdroji. Pro rozhodovani o nastroji externiho financovani budou tedy uvazovany jak

cizi zdroje, tak i vlastni zdroj ve form¢ emise akcii.

Variantami rozhodovaciho procesu o vybéru externiho nastroje financovani jsou vybrany tyto
externi nastroje financovani: Emise akcii, bankovni Givéry, finanéni leasing, emitované dluhopisy,
zévazky vici dodavatelim, piijaté zélohy, forfaiting. Dotace z nasi metodiky vylouc¢ime

z dtivodu uvedeného v kap. 2.3.7.

Jednotlivé varianty jsou postupné dosazovany do Rozsifeného modelu (Obr. 41), ktery je
vytvoren na zakladé¢ minimalizacnich kritérii. To znamena, ze nejvyhodnéjsi varianta (Obr. 52-
58) dosahne nejmensi hodnoty. Management spole¢nosti souhlasi s nastavenim vah

rozhodovacich kritérii, které byly zjistény v provedeném prizkumu.
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Obrazek 52 Rozsifeny model - hodnoceni nastroje Emise novych akeii

néKlady ciziho pones cizho 2
kapitalu kapitalu

bezrizikova sazba darova sazba

oy T EClT—

Rakdady- VK

viastni kapital
EME—>

riziko

podnikatelské %@@ﬁ{ﬁt&
pitalu
[T m—

moznost pred¢asného
splaceni

omezeni prava na fizeni
u emitovanych akcif

povinnost trokt
CoT—

moznost nevyplacet
dividendy

naklady na
obstarani kapitalu

2,5

"Uzitek (minimaliza¢ni hledisko)" 24.9687

[Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Vensim ]
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Obrazek 53 Rozsifeny model - hodnoceni nastroje Bankovni uvéry

néklady ciziho
kapitalu
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podnikatelské
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D
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"Uzitek (minimaliza¢ni hledisko)"
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viastni kapital
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pitalu

{1601mMi—)

[Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Vensim ]
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Obrazek 54Rozsiieny model - hodnoceni nastroje Finanéni leasing

bezrizikova sazba

A=) T

néklady ciziho pomer ciziho a)
kapitalu kapitalu celkovy
kapital
danova sazba A »
. )
naklady- VK _ TeWAEE cizi kapital

podnikatelské
riziko

moznost pred¢asného

omezeni prava na fizeni

/
e
w"%ﬁ%ﬁ% viastni kapital

{1601mMi—)

jisteni

D

rychlost obstarani
o T——

splaceni

u emitovanych akcif

povinnost trokt
10D

moznost nevyplacet
dividendy

naklady na
obstarani kapitalu

n

"Uzitek (minimaliza¢ni hledisko)" 39.6967

[Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Vensim ]

Pozn: Primérna sazba ciziho kapitalu se zvysila, nebot’ urokova sazba u leasingu 8 %, zvysila

priamérnou sazbu na 6,5 %.
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Obrazek 55 Rozsifeny model - hodnoceni nastroje Emitované dluhopisy

naklady ciziho pomer cidho a)
- P .
kapitalu kapitalu

bezrizikova sazba dafiova sazba \
S i P Imaem—) _
7 cizi kapital
/wf i26%MI—
o 7 | Vr
podrrlillz<iitoelske —‘é{%%’gﬁ@ viastni kapital
dieoimi—
[ - m—)
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&=="100» Ozitek
RS e
rychlost obstarani
B —
moznost pred¢asného
splaceni

omezeni prava na fizeni
u emitovanych akcii

povinnost urokd

e TN

moznost nevyplacet
dividendy

naklady na
obstarani kapitalu

0

"Uzitek (minimaliza¢ni hledisko)"  45.9967

[Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Vensim ]

Pozn.: Emitované dluhopisy, vtomto piipadé¢ dluzny upis, za 8 % p.a.,, bez moZnosti

pred¢asného splaceni, s plnym jisténim, s naklady na obstarani za pravni sluzby.
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v

Obrazek 56 Rozsifeny model - hodnoceni nastroje Zavazky vii¢i dodavatelim

naklady ciziho pomr cizhoa)
kapitalu kapitalu celkowy
kapital
bezrizikova sazba dariova sazba A \S
= TN ey K o WACC— | \ .
7 cizi kapital
/ ij:
il A | ?mﬁr <l - s
POdrr‘i';itOEISKE %3 - viastni kapital
d1eoami—
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C o =)

rychlost obstarani
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omezeni prava na fizeni
u emitovanych akcii
Cor——

povinnost trokt
<ChoT——

moznost nevyplacet
dividendy

naklady na
obstarani kapitalu

n

"Uzitek (minimaliza¢ni hledisko)" 1.5595

[Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Vensim ]

Pozn.: ,Jisténi 0 — mame na mysli jisténi jako pomyslnou zastavu majetku, nikoliv jiSténi
v SirSim slova smyslu jako vSeobecné jiSténi za zdvazky spole€nosti vlastnim kapitdlem

spolecnosti.
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Obrazek 57 Rozsifeny model - hodnoceni nastroje Prijaté zalohy

néklady ciziho pomér ciziho 2|

4 celkoviého -
kapitalu kapitalu

bezrizikova sazba dariova sazba
Ha > T A1 —
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0

"Uzitek (minimaliza¢ni hledisko)" 4.7095

[Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Vensim ]
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Obrazek 58 Rozsifeny model - hodnoceni nastroje Forfaiting

naklady ciziho LA I
kapitalu kapitélu

bezrizikova sazba dafiova sazba

oy T e T—)
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0

"Uzitek (minimaliza¢ni hledisko)"  39.5595

[Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Vensim ]
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Vysledky jednotlivych variant (Obr. 52-58) sefazenych od nejvyhodnéjsi k nejméné vyhodné
ukazuje Tab. 19. Uzitky, vyjadiené absolutnim cislem, dobie vyjadiuji rozestupy mezi

jednotlivymi variantami.

Tabulka 19 Vyhodnoceni variant

Nastroj Uzitek (minimalizacni hledisko)
Zavazky vuci dodavateltim 1,56

Ptijaté zalohy 4,7

Emise novych akcii 24 .97

Bankovni Gvéry 35,90

Forfaiting 39,56

Finan¢ni leasing 39,70

Dluhopisy 46,00

[Zdroj: vlastni zpracovani]

Vysledek experimentu je shodny s vysledkem vyzkumu, kde byly rovnéz nejvice vyuzivany

zéavazky vici dodavateliim.

Pti rozhovoru s finanénim manazerem analyzovaného podniku bylo zjiSténo, ze stav, kdy ma
podnik velky objem pohledavek na stran¢ jedné a ptevazujici kapital ve formé zavazkd vici
dodavatellim na strané, je ve stavebnim odvétvi pomérmé bézny. Pfiznal, Ze tento stav nevita,

nebot’ s sebou piinasi velkou davku nejistoty.
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6.4.3 Testovani hypotézy H4
Hypotéza H4: Zavedenim vytvoreného souhrnu ndstrojit a postupu se zefektivnil rozhodovaci
proces o vyberu externiho zdroje financovani.

K testovani hypotézy H4 jsou vyuzity informace ziskané fizenym rozhovorem s manazerem
podniku, ve kterém je proveden experiment. Rozhovor se uskuteénil po provedeném

experimentu.

Rizenv rozhovor s finanénim manazerem analyzovaného podniku

Znali jste ndklady vlastniho kapitalu ve Vasem podniku? NE

M¢li jste vytvofeny postup pii vybéru zdroje financovani, tzn. méli jste jistotu, ze jste

systematicky zvazili v§echna kritéria a varianty? NE
Byla pro Vas orientace v této problematice nepiehledna? ANO

Uvitali jste pomoc s vypoctem ndkladi vlastniho kapitalu, vaZzenych primérnych nakladi

kapitalu? ANO

Zefektivnila vytvofena metodika rozhodovaci proces vybéru externiho zdroje financovani?

ANO
Kratké shrnuti navrzenych postupt finanéniho manazera podniku:

,»Ndklady viastniho kapitalu jsme nikdy pri svych rozhodovanich neuvazovali. Bylo nam podano
vysvetleni jejich duleZitosti a vyuziti. Nasledny vypocet nakladii viastniho kapitalu z nasich
internich dat ve vysi 7,92 % ukdzal, Ze nase investice, coby akcionaru, je vyhodnd, nebot
rentabilita viastniho kapitdlu ve vysi 8,97 % prevysuje naklady viastniho kapitalu, které v tomto

pripade predstavuji jakousi prémii za riziko.

Model WACC nam umoznil modelovat riizné situace, které WACC ovliviuji. Podal diikaz o tom,
Ze zapojovani nakladii viastniho kapitalu, byt v nasem pripadé relativné nizkych, prodrazuji

celkove WACC.

152



Nejvice jsme ocenili vytvorenou metodiku, kde byly vsechny veliciny zapojeny najednou. Pomohla
nam tak vybrat nejvyhodnéjsi varianty financovani. V podstate potvrdila nami pouzivané zdroje
financovani, takze to pro nds v soucasné dobé neznamenda vyraznéjsi zmenu. Je vsak velice

prinosné, ze miizeme kdykoliv nastavovat menici se podminky a do budoucna se jiz rozhodovat na

zdaklade komplexnich informaci. “

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze hypotéza H4: Zavedenim vytvoieného souhrnu ndstroju a

postupui se zefektivnil rozhodovaci proces o vybéru externiho zdroje financovaini, byla
potvrzena.
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Tabulka 20 Souhrnné informace o testovanych hypotézach

Oznaceni hypotézy | H1

Znéni hypotézy Manazeri podnikit se p¥i volbé nastroje financovani rozhoduji pouze na zdikladé diléich analyz, které
dostateéné nepostihuji celou problematiku.

Sbér dat Dotaznik, otazky 4,5,6

Vysledek Setfeni Pouze 20 % respondenti odpovédélo ze tii otazek dvakrat spravné, a vyhovélo tak stanovenému

hodnoceni. Vybornou znalost neprokazal ani jeden z respondentu.

Zobrazeni vysledki

Obr. 21, Tab. 9-10

Podminky hypotézy | Splnény, hypotéza je potvrzena.

Oznaceni hypotézy | H2

Znéni hypotézy U sledovanych podnikii neexistuje zavislost mezi uirovni znalosti z oblasti dlouhodobého financovani a
ziskovosti, vyjadienou ukazatelem ROA, resp. ROE.

Sbér dat Dotaznik, otazky 4,5,6 + sekundarni data [73]

Vysledek Setieni Spearmaniv koeficient testujici zavislosti urovné vzdélani a ukazatelem ROA je spocten 0,408. Tentyz

koeficient testujici zavislost irovné vzdélani a ukazatele ROE ma hodnotu 0,442.

Zobrazeni vysledki

Obr. 23-24

Podminky hypotézy | Splnény, hypotéza je potvrzena.

Oznaceni hypotézy | H3

Znéni hypotézy Sledované podniky vyuZivaji stejné formy externiho financovani.
Sbér dat Dotaznik, tikol 1, kontrolni otazka 2

Vysledek Setieni

Friedmantv test potvrdil, ze rozdily ve vyuziti jednotlivych nastroji externiho financovani jsou natolik
vyznamné, ze nelze hypotézu H3 potvrdit. Podniky nevyuzivaji vSechny zdroje externiho financovani
stejné. Existuji rozdily v oblibenosti téchto zdroja.

Zobrazeni vysledkd

Tab. 12

Podminky hypotézy | Nesplnény, hypotéza neni potvrzena.

Oznaceni hypotézy | H4

Znéni hypotézy Zavedenim vytvoieného souhrnu ndstroji a postupii se zefektivnil rozhodovaci proces o vybéru
externiho zdroje financovani.

Sbér dat Strukturovany rozhovor

Vysledek Setieni Na zakladé¢ strukturovaného rozhovoru z manazerem vybraného podniku bylo potvrzeno, ze se zavedenim

vytvotené metodiky zefektivni rozhodovaci proces o vybéru externiho zdroje financovani.

Zobrazeni vysledki

Kap. 6.4.3

Podminky hypotézy

Splnény, hypotéza je potvrzena.

[Zdroj: vlastni zpracovani]

154




7 DOPORUCENI PRO DALSIi VYZKUM

Prvotnim ukolem bylo prostiednictvim kritérii a variant vytvofit metodiku pro rozhodovani o
financovani stavebnich podnikli, akciovych spolecnosti. Béhem vyzkumu i nyni na
experimentalni firmé se ukézalo, Ze je tento pramysl de facto financovan dluhy vii¢i obchodnim
partneriim. Rozhodovani o kryti aktiv t€émito zavazky nepodléhd Zadnym racionalnim tivaham

zalozenych na zékladnich principech financovani.

Primérnim problémem tedy neni otazka, jaké zdroje financovani pouzit s ohledem na vysi
WACC a dalSich kritérii, nybrz vyfeSit druhotnou platebni neschopnost v tomto odvétvi.
Prosperujici podniky, odvadéjici kvalitni vyrobky a sluzby, by nemély byt zatézovany starostmi o
likviditu, byt neustale na hrané pravnich zalob apod. Pohledem do jejich bilanci je patrné, ze

jejich vysoké zavazky viuéi dodavatelim maji pii¢inu v jejich pohledavkach.

Primarnim ukolem, ktery je tfeba fesit, je rozklicovat dodavatelsko-odbératelsky fetézec a urcit
pticiny, odvétvi, typ podniki, u kterych platebni nekézen zacina a dale se rozSifuje do odvétvi.

V tomto sméru by mél dal vyzkum postupovat.

Za predpokladu, ze pohledavky a z nich plynouci zavazky, v rozvaze obé polozky oznacované
jako kratkodobé, nebudou nadale figurovat jako dvé nejvyssi hodnoty v rozvaze, bude mozné

vytvofenou metodiku plné rozvinout.
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8 ZHODNOCENI PRINOSU

Pfinosy této prace jsou rozdéleny do tfi oblasti a to na teoretické, praktické a pedagogické

pfinosy.
Teoretické ptinosy

Prace obsahuje sumarizaci rozhodovacich kritérii a variant externiho financovani od n¢kolika
autort.. Kritéria pfevzatd z teoretické oblasti byla ddle podrobena testovani v praxi, tim byla

zjisténa vaha jednotlivych kritérii. Tato data v odborné¢ literatufe dosud chyb¢la.

Dizerta¢ni prace ptispiva v oblasti teorie v implementaci ekonomickych poznatki do modeli,
ve kterych 1ze modelovat vzajemna interakce jednotlivych veli¢in. Dané modely jsou vytvareny
jako dynamické, tudiz Ize modelovat v ¢ase. Tim obohacuji soucasnou teorii 0 nazorné piiklady.

Vytvoteny modely byly ovéfeny experiment a jsou v praxi pouzitelné.

Timto lze dizertacni praci povazovat za zakladni vychodisko pro rozhodovani o pouziti externiho

nastroje financovani.
Praktické pfinosy pro praxi

Jak bylo potvrzeno v hypotéze H1, manazeti podniki se pii rozhodovani o pouziti externiho
zdroje financovani rozhoduji pouze na zakladé¢ dil¢ich analyz, které dostatecné€ nepostihuji danou

problematiku.

Tato prace by méla poskytnout managementu podniki navod, jakym zpiisobem dosahnout
efektivniho finan¢niho rozhodnuti tim, Ze byla definovdna rozhodovaci kritéria a navic

vytvoieny modely.
Ptinosy pro pedagogickou oblast

Ziskané teoretické a praktické poznatky uvedené v dizertatni praci mohou byt vyuzity
Vv ramci vyufovanych piredméta z oblasti finanéniho Fizeni na Fakult¢ ekonomicko-spravni,
Univerzity Pardubice. Pfedevsim se jedna o pfedméty Financovani podniku, Financni fizeni,

Manazerska ekonomika, Nauka o podniku ¢i Hodnoceni vykonnosti podniku.

Tato prace muze byt pfinosna i pro ostatni vysoké skoly vyuc€ujici podnikovou ekonomiku.
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Dizerta¢ni prace je zaméfena na rozhodovani manazeri podnikti pfi vybéru optimalniho

externiho zdroje financovani.

Bylo potvrzeno, ze manazerim podnikti chybi komplexni ptehled o této problematice, a Ze se

rozhoduji spise na zaklad¢ dil¢ich analyz.

Vzhledem Kk sirokému pojeti finanéniho fizeni bylo jednim z cilti této prace ucelit poznatky
tykajici se financovani podnikli z externich zdroji a déle analyzovat soucasné vyuzivani

jednotlivych externich zdrojii na podnicich ve stavebnim primyslu v Ceské republice.

Pfi sumarizaci teoretickych poznatkli dané problematiky byl kladen diiraz na vypocet vlastnich
nakladl na podnikovy kapitdl, nebot’ v odborné literatute lze nalézt n¢kolik sméri,, méné vSak
nazorny postup. Jelikoz je vypocet nakladi na vlastni kapital, resp. vypocet ndkladt na celkovy
kapital, v podnicich dosud nepravem opomijeny, je pro lepsi ndzornost a pro sledovani zmén

proménnych vytvoren dynamicky model WACC.

Hlavnim cilem bylo vytvofit souhrn doporuceni, ktery by zefektivnil rozhodovaci proces o
vybéru externiho nastroje financovani. V souvislosti s hlavnim cilem prace jsou definovany dil¢i

cil a hypotézy, které ptispély k naplnéni cile hlavniho.

Prace je zaméfena na definovani rozhodovacich kritérii, variant a ohodnoceni kritérii vdhami.
Informace byly pfevzaty sumarizaci z odborné literatury a dale ovéfovany a upiesiiovany

provedenym vyzkumem.

Vysledkem je model, ve kterém jsou vSechny tyto dillezit¢ rozhodovaci aspekty promitnuty, a
ktery je schopen simulovat rizné podminky. Je postaven na aditivni rozhodovaci metodé¢,
pfiCemz vSechna kritéria jsou minimalizacni. Navrzeny postup pii feSené rozhodovaci tloze
prispiva k zefektivnéni rozhodovaciho procesu, coz je potvrzeno experimentem na vybraném

podniku ze zédkladniho souboru, ¢im byl hlavni cil prace splnén.

Dil¢im cilem byla analyza vyuzivani externich nastrojt financovani na vybranych podnicich.
Bylo prokazano, Ze podniky vyuzivaji jako svlij zdroj kryti predevSim zavazky vii¢i dodavateltim,

coz je velice znepokojivé, nebot’ tato situace Casto vede k druhotné platebni neschopnosti.
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V souvislosti se zavérem této prace se tedy naskyta dalsi oblast k vyzkumu, a tou je feSeni tohoto
problému, tzn. zjisténi, kde v fetézci dodavatel-odbératel platebni neschopnost nebo neochota

vcas hradit zdvazky vznika, jaké jsou pficiny a jak by tomuto problému §lo zabranit.

Oblast financovani podniku je oblast velice zajimava, kde mnohdy teoreticka vychodiska narazeji
na bariéry reality. Vzdyt’ podniky, které vyrab¢ji kvalitni vyrobky, ¢i poskytuji kvalitni sluzby,
by mély vénovat svoji invenci do rozvoje podniku a odvétvi. V soucasné dobé fesi jejich

manazefi spise likviditu.
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Priloha 1 Vybrané charakteristiky stavebniho primyslu

Tabulka 21 Ukazatele finan¢niho hospodareni stavebnich podniki v letech 2005-2010

Ukazatel 2005 2007 2008 2009 2010 Indicator
Vynosy celkem (mil. K¢) 702 093 | 928514 | 932 807 | 862 874 | 845576 | Revenues, total (CZK mil.)
Trzby za vlastni vykony, sluzby Sales of own outputs, services
a zbozi celkem 668 843 | 883 922 | 882 153 | 827916 | 799 625 | and goods, total
TLZby tz P";Odejﬁ dlczur’lrc])dobehct)k Sales of intangible and
nenmotneno a hmotneho majetku 6362| 10303| 11698| 11833| 12143 | tangible fixed assets
Naklady celkem (mil. K¢) 670559 | 883209 | 891 178 | 820 155 | 793 642 | Costs, total (CZK mil.)
Vykonova spotieba 525622 | 692 766 | 684 641 | 620 622 | 603 997 Production consumption
Vykony v&. obchodni marze 661 272 | 869 371 | 871408 | 800292 | 776 408 Outputs, incl. trade margin
Osobni naklady 74253 | 87675| 98127 | 96622 | 93350 Personnel costs
Mzdy — bez ostatnich Wages, excl. other personnel
osobnich nakladi 52192 | 60942 | 68019| 69529| 68628 | expenses
Vysledek hospodareni
po zdanéni (mil. K¢) 33776 | 46558 | 42442 | 43348 51890 | After-tax profit (CZK mil.)
Rentabilita nakladt (%) 5,0 53 4,8 5,3 6,5 Profits-to-expenses ratio (%)
Rentabilita vlastniho kapitalu (%) 25,0 26,3 22,8 21,1 22,4 Equity capital ratio (%)
Pridana hodnota (mil. K¢) 135650 | 176 605 | 186 767 | 179 670 | 172 411 | Value added (CZK mil.)
Aktiva celkem (mil. K¢) 364 689 | 505244 | 531570 | 548 937 | 616 109 | Assets, total (CZK mil.)
Dlouhodoby hmotny majetek
v€. pozemkd a lozZisek Tangible fixed assets, incl. land
rostnych surovin 82271 | 114012 | 116 753 | 131 167 | 157 670 | and subsoil assets
Zasoby celkem Inventories, total
(bez poskytnutych zaloh) 44449 | 54270| 65886| 60100| 65231| (excl. advance payment made)
Financial assets,
Finanéni majetek v¢. pofizeni 236 514 | 335345 | 343804 | 356 390 | 391 693 | incl. acquisition
Pasiva celkem (mil. K¢) 364 689 | 505 244 | 531 570 | 548 937 | 616 109 | Liabilities, total (CZK mil.)
Vlastni kapital 135106 | 177 161 | 186 179 | 205 783 | 231 151 Equity capital
Long-term and short-term
Dlouhodobé a kratkodobé zavazky | 186 030 | 269 724 | 270 124 | 265939 | 298 403 | liabilities
Pofizeni dlouhodobého hmotného L . .
majetku v&. pozemku a loZisek Acquisition of tangible fixed
nerostnych surovin assets, incl. land and
29412 | 39112 | 41302| 37408| 37561| subsoil assets
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Tabulka 22 Vydana stavebni povoleni v letech 2005-2011

Ukazatel 2005 2008 2009 2010 2011 Indicator
Building permits
Pocet povoleni celkem 142 941|122 242 | 112 674 | 105 743 | 107 231 | granted, total
Budovy 73642 | 69793| 64078| 60002 61421 Buildings
v tom:
bytové 47974 | 47389| 41954| 39158 39 656 Residential
New
nova vystavba 16 614 | 20545| 17555| 15553 15 853 | construction
Modification
zména dokonc&enych s to completed
staveb 31360| 26844 | 24399 | 23605 23803 | buildings
nebytové 25668 | 22404 | 22124 | 20844 21765 Non-residential
New
nova vystavba 10 100 8221 7 549 7279 7 669 | construction
Modification
zména dokonc&enych s to completed
staveb 15568 | 14183 | 14575| 13565 14 096 | buildings
Environmental
stavby k ochrané zivotniho protection
prostiedi 33691 | 19199 15214 | 14741 14 478 | structures
Other
ostatni stavby 35608 | 33250| 33382| 31000 31 332 | constructions
Approximate
value of
Orientacni hodnota celkem constructions,
(mil. K¢é) 325824 | 390 836 | 407 611|398 839 | 339 937 | total (CZK mil.)
budovy 205 875 | 254 248 | 228 545|213 409 | 196 690 Buildings
v tom:
bytové 97 259 (121822 | 112000| 95473 97 222 Residential
New
nova vystavba 73688 | 93801| 84074| 64954 67 763 | construction
Modification
zména dokonéenych s to completed
staveb 23571 28021 | 27926| 30519 29 459 | buildings
nebytové 108 616 | 132 426 | 116 545|117 936 99 468 Non-residential
New
nova vystavba 61704 | 80527 | 54286| 65744 53 087 | construction
Modification
zména dokonéenych s to completed
staveb 46912 | 51899| 62259| 52192 46 381 | buildings
Environmental
stavby k ochrané Zivotniho protection
prostredi 28421 | 33025| 54551| 85076 43 339 | structures
Other
ostatni stavby 91528 | 103563 | 124 515 | 100 354 99 908 | constructions
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Tabulka 23 Stavebni prace podle sméri vystavby v letech 2005-2010

Ukazatel 2005 2007 2008 2009 2010
Stavebni prace ,,S" celkem 431 426 521 487 547 601 520 877 488 690
v tom:
v tuzemsku 425 463 507 445 536 013 507 709 477 793
v tom:
nova vystavba, rekonstrukce
a modernizace 314 844 378 587 398 152 375917 356 289
v tom:
bytové budovy 58 819 80 631 80 150 65 688 56 711
nebytové budovy
nevyrobni 53 606 63 567 65 037 66 210 62 929
nebytové budovy vyrobni 67 897 91471 88 138 63 625 54 337
inzenyrské stavby 129 736 138 348 160 395 173 311 175911
Vodohospodaiské stavby 4786 4569 4432 7083 6 401
opravy a udrzba 110 619 128 858 137 861 131792 121 504
v zahranici 5963 14 042 11 589 13 168 10 897
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Priloha 2 Dotaznik

DOTAZNIK

Vazeny respondente, dovolujeme si oslovit Vasi akciovou spolecnost pro vyzkum
v oblasti externiho financovani.

Vysledkem tohoto vyzkumu by méla byt metodika, ktera by manazertiim podnikd
ve stavebnim primyslu pomohla pfi rozhodovani o vybéru nejvhodnéjsiho
nastroje financovani (bude zvefejnéna kromé odbornych casopisu také na
http://dspace.upce.cz pod nazvem Rozhodovani o financovani podniku

z externich zdroju).

Vas nazor je pro nas velice duilezity, pomuze stavebnimu odvétvi v momentalné
nelehké situaci, kterou zplsobila hospodarska krize.

Snazili jsme se dotaznik co nejvice zkratit, aby Vam zabral co nejméné casu,
protoze chapeme, zZe toho se v podnikani nedostava. Cely dotaznik ma proto
pouze 4 otazky a 2 jednoduché ukoly (naleznete jej na druhé strané listu)

Za vyzkumny tym Vam za vyplnéni a zaslani dotazniku zpét velice dékuje
Ing. Irena Honkova

V Pardubicich 4. fijna 2012

PS: Pokud byste nam ohledné financovani chtéli néco sdélit, zde mate prostor:

Nazev Vasi spolecnosti (pokud nechcete, NEVYPIAUJLE) .....ccccvcereireeeinennninssniessesssssnessnssssssssssssassnssessssssssssassassassssssnases


http://dspace.upce.cz/

1)

2)

3)

Sefadte v poradi 1-11 jednotlivé formy externiho financovdni podle jejich vyuZiti ve Vasem

vs s

podniku. (pomicka: 11 — nejvice vyuZivané, 1- nejméné vyuZivané. Ndstroj, ktery nevyuZivdte,

vynechte, tzn. nevyuZijete vsech 11 poradi)

Forma financovani Poradi (11 nejvice vyuZivané, 1 — nejméné)

Emise novych akcii

Dlouhodobé bankovni Gvéry

Financni leasing

Emitované dluhopisy a dluzni Upisy

Kratkodobé zavazky vici dodavatelim

Prijaté zalohy

Faktoring, forfaiting

Dotace, granty

Projektové financovani

Opce, futures

Ostatni (uvedte jaké)

Cini u Vds kratkodobé prijaté zdlohy vice neZ 30 % vsech zdvazki (ciziho kapitdlu)? (Odpovézte

ano-ne)

Mate k dispozici 100 bodl a rozdélte je mezi _nasledujici kritéria_podle jejich duleZitosti pfi

vybéru financovani:

Naklady na kapital

Jisténi (potteba zaruky ze strany véritele banky, investora)

Rychlost obstarani kapitalu (admin. a legislativni prekazky)

MozZnost pred¢asného splaceni .
Pravo na fizeni (napf. s dalsi emisi akcii pfichdzi novy akcionat,..) ...
Povinnost platit uroky

MozZnost nevyplacet dividendy

Naklady na obstarani kapitalu (napf. naklady spojené s emisi akcif)

Jiné kritérium - jaké? ..

100 bodu

Napiste, zda souhlasite s nasledujicimi tvrzenimi:

4) Pfivybéru nastroje financovani naseho podniku ddvdme prednost internimu

financovani (ze zisku, z odpisll), nebot to je snadno dostupny kapital. Ano-ne

5) Davame prednost vlastnimu kapitalu, nebot je levnéjsi nez cizi kapital. Ano-ne

6) Pfi vybéru kapitalu davame prednost zavedenym, ¢asto vyuzivanym ndstrojlim i v ostatnich podnicich

(bankovni Gvéry, financni leasing). Ano-ne
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Priloha 3 Histogramy ¢etnosti nahodného vybéru

Obrazek 59 Histogram proménné: "Emise akcii"

Pocet pozorovani

50

45 |

40 |

35¢

30 |

25 |

20 ¢t

15¢

10 ¢

Proménna: Emise akcii, Rozdéleni:Normalni
Chi-kvadrat test = 221,88504, sv =4 (uprav.) , p = 0,00000
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[Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Statistica]
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Obrazek 60 Histogram proménné "Bankovni uvéry"

Proménna: Bankovni uvéry, Rozdéleni:Normalini

Chi-kvadrat test = 76,43327, sv = 4 (uprav.) , p = 0,00000
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[Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Statistica]
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Obrazek 61 Histogram proménné "Finan¢ni leasing"
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Proménna: Financnileasing, Rozdéleni:Normalni
Chi-kvadrat test = 86,37459, sv =4 (uprav.) , p = 0,00000
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[Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Statistica]
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Obrazek 62 Histogram proménné "Emitované dluhopisy"
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Proménna: Emitované dluhopisy, Rozdéleni:Normalni

Chi-kvadrat test = 272,25457, sv =4 (uprav.) , p = 0,00000
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[Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Statistica]
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Obrazek 63 Histogram proménné "Zavazky viudi dodavatelim"

Proménna: Zavazky vuci dodavatelim, Rozdéleni:Normaini
Chi-kvadrat test = 44,98807, sv = 5 (uprav.) , p = 0,00000
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[Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Statistica]
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Obrazek 64 Histogram proménné "P¥ijaté zalohy"

Proménna: Prijaté zalohy, Rozdéleni:Normalni
Chi-kvadrat test = 60,04535, sv = 5 (uprav.) , p = 0,00000
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[Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Statistica]
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Obrazek 65Histogram proménné "Faktoring, forfaitng"
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Proménna: Faktoring, forfaiting, Rozdéleni:Normalni
Chi-kvadrat test = 291,40474, sv = 5 (uprav.) , p = 0,00000
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[Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Statistica]
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Obrazek 66 Histogram proménné "Dotace, granty"

Proménna: Dotace, granty, Rozdéleni:Normalni
Chi-kvadrat test = 98,42773, sv =5 (uprav.) , p = 0,00000
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[Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Statistica]
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Obrazek 67 Histogram proménné "Projektové financovani"
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Proménna: Projektové financovani, Rozdéleni:Normaini
Chi-kvadrat test = 98,77984, sv = 5 (uprav.) , p = 0,00000
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[Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Statistica]
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Obrazek 68 Histogram proménné "Opce, futures"
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Chi-kvadrat test = 321,95875, sv = 4 (uprav.) , p = 0,00000
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[Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Statistica]
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Obrazek 69 Histogram proménné "Ostatni"
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Chi-kvadrat test = 242,32879, sv = 4 (uprav.) , p = 0,00000
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[Zdroj: vlastni zpracovani softwarem Statistica]
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Priloha 4 Charakteristika vybrané spole¢nosti véetné financnich vykazi

Spolec¢nost plisobi ve stavebnim odvétvi od roku 1991, kdy vznikla jako spole¢nost s ru¢enim
omezenym. V roce 1998 zménila pravni formu na akciovou spole¢nost se zdkladnim kapitalem 6
mil. K¢, ktery byl v roce 2002 z davodu pfistoupeni nového spole¢nika navysen na 9 mil. K¢.
Spolecnost nyni vlastni tf1 akcionafi. Akcie spoleCnosti nejsou vefejné obchodovatelné.

vvvvvv

celosvétova hospodarska krize.

Obrazek 70 Vyvoj zisku
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[Zdorj: vlastni zpracovani]

Za uplynulych dvacet let spolecnost realizovala stavby za vice nez dvé miliardy korun. Jedna se
piedev§im o stavby pramyslové, stavby pro obchod a sluzby, stavby bytové a ob¢anské, a dale

rtizné typy inzenyrskych staveb, vcetné specialnich vodohospodatskych objektl, viz Obr. 71.

Spolecnost ma za sebou tfileté Celeni poklesu ceského stavebnictvi, kdy musela opakované

prokazovat svoji odolnost a schopnost pfizpiisobit se siln¢ zménénym podminkdm v celém oboru.
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Do budoucna manazeti spolecnosti pocitaji s opétovnym riistem obratu a s dal§im navySenim
zisku. Svoji orientaci zaméiuji do oblasti priimyslu, napt. o do vystavby novych vyrobnich a
skladovych hal.

Obrazek 71 Struktura trzeb

M Stavby pro pramysl a obchod
M Infrastruktura
I Spodnf stavby

M Bytové/obcanské stavby

[Zdroj: vlastni zpracovani]

Nasleduji finan¢ni vykazy rozvaha a vykaz zisku a ztrat za rok 2011.
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