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1. Uvod

Kazdy podnikatel vykonava svou podnikatelskou ¢innost za ucelem dosazeni urcité¢ho
primarniho cile, za ktery lze obecné povazovat tvorbu hodnoty, at’ uz je tato hodnota
meéfena ziskem, rentabilitou nebo nové vytvoienou hodnotou podniku. Cinnost, kterou
podnikatel uskutecnuje, lze obecné roz€lenit do dil¢ich cinnosti (hovoii se také o
funkcich podniku) v zavislosti na charakteru podnikatele. Mezi zakladni c¢innosti
bezesporu patii ¢innost zasobovaci, vyrobni, prodejni, personalni, investi¢ni a financ¢ni.
Poslednimi dvémi uvedenymi cinnostmi se zabyvad finan¢ni fizeni (management)
podniku, jehoZ hlavnim ukolem je jednak opatfovani kapitalu (Cinit finan¢ni rozhodnuti)
a jednak rozhodovat o jeho umisténi (Cinit investicni rozhodnuti). Vysledkem takto
ucinénych rozhodnuti je ur¢itd majetkova a kapitalova struktura podniku, pricemz praveé
o struktufe kapitalové tato diplomova prace predev§im pojednava.

Prace je roz¢lenéna do osmi zékladnich Casti. Po prvni uvadéci casti, nasleduje Cast
druha a tfeti, které¢ jsou zaméfeny na vymezeni zakladnich pojmi. V ¢asti druhé jsou
vymezeny pojmy podnik, podnikatel a podnikani, jelikoz se tyto pojmy prolinaji celou
praci, pfiCemZ zejm. nahlizeni na pojem podnik se v ekonomickém pojeti vyrazné
odlisuje od pojeti pravniho. Jelikoz se prace zabyva kapitdlovou strukturou, ktera
soucasn¢ uzce souvisi se strukturou majetkovou, jsou v Casti tieti vymezeny jednotlivé
zakladni soucasti majetkové a kapitdlové struktury (dlouhodoby a obézny majetek,
vlastni a cizi kapital apod.). Ackoliv vétSina v této praci pouZzitych pojmil je alesponl
v hrubych rysech v patfi¢nych oddilech vymezena, neni je mozné vzhledem k zaméteni
a rozsahu prace vymezit ¢i definovat vSechny, a proto by Ctenaf prace mél byt

obeznamen alespoii se zdklady podnikové ekonomiky a Gcetnictvi.

Problematika optimalizace kapitalové struktury je uvedena v Casti Ctvrté prehledem
hlavnich teorii, které se optimalni kapitdlovou strukturou zaobiraji, pficemz vétsi
prostor je ponechdn ptredstaveni pouze svym zplsobem pielomovych teorii, zejm.

modelim Mertona Millera a Franca Modiglianiho.



Na teoretické uvedeni do problematiky optimalni kapitalové struktury navazuje cast
patd charakteristikou a rozborem nejdulezitéjSich faktorti, které by mél finanéni
manager pii kazdém finan¢nim rozhodnuti zohlediiovat a které tedy maji zdsadni vliv na
formovani kapitalové struktury podniku. Znacna pozornost je vénovana nakladiim na
kapital, jakozto jednomu z nejdulezitéjSich faktord ovliviiujicich volbu kapitalové
struktury, a postupu vypoctu téchto nakladt. Mezi faktory, které jsou v praci rovnéz
podrobnégji charakterizovany, patfi zejm. efekt finanéni padky a vliv (resp. vztah)
majetkové struktury podniku na strukturu kapitdlovou. Zvlastni kapitola je rovnéz
vénovana shrnuti hlavnich vyhod a nevyhod pouzivani ciziho kapitdlu ve srovnani

s kapitdlem vlastnim a také vzajemnému srovnani financovani kratkodobym a

dlouhodobym kapitalem.

Cast Sestd se zaobira hlavnimi formami financovani podnikatel, zejm. uvérovym
financovanim a financovanim prostfednictvim emisi dluhopisii a akeii. VEtSi pozornost
je vénovana aktudlni pravni upravé téchto jednotlivych forem financovéni, zejm. pravni
Upravé smlouvy o uvéru a smlouvy o pijcce. V této Casti je rovnéZ objasnén
v podnikatelské praxi hojné pouzivany pojem tzv. obchodniho uvéru, ktery je tieba

odlisovat od uvéru poskytovaného na zakladé smlouvy o tvéru, resp. ptijcce.

Jadrem a vyvrcholenim celé prace je Cast sedmd, jejimz obsahem je predevSim
zodpovézeni nasledujicich zékladnich otdzek, coz povazuji za hlavni cil a pfinos celé
diplomové prace. Otazky lze formulovat nésledovné, pficemz vSechny spolu uzce
souvisi:
» (Co znamena ,,optimalni kapitalova struktura*?
= Existuje n&jaky univerzalné platny postup (vzorec) pro nalezeni (dosazeni)
optimalni kapitalové struktury?
= Které¢ faktory a jakym zpiisobem se nejvice podileji na formovani kapitalové
struktury?
Vzhledem k této zavérecné Casti maji Casti predeslé pripravny charakter, jelikoz
jednotlivé teorie a faktory kapitadlové struktury jsou v nich pouze predstaveny, aniz by

obsahovaly subjektivni zhodnoceni jejich vyznamnosti a praktické vyuzitelnosti.



V posledni osmé ¢asti se mize ctenai dozveédét, odkud byly Cerpany zékladni informace
a udaje pro potieby této prace, a kde by se pripadné mohl blize informovat o dané

problematice.



2. Podnik, podnikani a podnikatel

Pojmy podnikani a podnikatel jsou definovany jako zakladni pojmy obchodniho prava v
§ 2 obchodniho zakoniku. § 2 odst. 1 obchodniho zakoniku vymezuje podnikani jako
soustavnou ¢innost provadénou samostatné podnikatelem vlastnim jménem a na vlastni
odpovédnost za tcelem dosazeni zisku. Za podnikani Ize tedy povazovat pouze takovou
¢innost, ktera vykazuje nasledujicich Sest kumulativnich znakti podnikani:

* soustavnost — ¢innost musi byt vykonavana pravidelné ¢i opakované a musi mit
pokracujici charakter (nepfetrzitost neni vyzadovana, a proto lze za podnikani
povazovat i tzv. sezénni podnikani),

= samostatnost — ten, kdo danou ¢innost provozuje, sam disponuje rozhodovaci
pravomoci (zejm. o zpisobu, rozsahu, dob¢ a misté vykonu dané ¢innosti),

» vlastnim jménem — osoba jednd pod svym vlastnim jménem a pifijmenim nebo
pod obchodni firmou, pod kterou je registrovana (nejednd tedy pod jménem
jiného subjektu),

* na vlastni odpovédnost — osoba vykonavajici pfislusnou ¢innost sama odpovida
za vysledek své podnikatelské ¢innosti, za ptipadné poruSeni pravnich ptedpist
a zavazk Ci zpisobenou skodu,

* za ucelem dosazeni zisku — zdmérem a motivem osoby provozujici ptislusnou
¢innost je dosazeni zisku, pficemz neni rozhodujici, zda byl zisk skute¢né
realizovan,

* ¢innost musi byt provozovéana podnikatelem.

Za podnikani 1ze povazovat jen takovou Cinnost, kterd je opravnénd, tzn. nejedna se o
¢innost zakdzanou Ci provadénou bez podnikatelského opravnéni. Absence
podnikatelského opravnéni se ovSem nikterak nedotyka povahy nebo platnosti pravniho
ukonu uc¢inéného touto osobou (§ 3a odst. 1 obchodniho zdkoniku). Pojem podnikéni,
jak je vymezen § 2 obchodniho zadkoniku, je rozsahové S$irS§i ve srovnani se
zivnostenskym podnikanim, které je vymezeno v § 2 Zivnostenského zékona jako
soustavna ¢innost provozovand samostatné, vlastnim jménem, na vlastni odpovédnost,

za ucelem dosazeni zisku a za podminek stanovenych zivnostenskym zakonem, protoze



pojem podnikdni dle obchodniho zakoniku zahrnuje nejen Zzivnostenské podnikani

(zivnosti), ale 1 ¢innosti dalSich podnikatelskych subjekti.

Na zékladé § 2 odst. 2 obchodniho zékoniku jsou za podnikatele povazovany nasledujici

Ctyti skupiny osob:

osoby zapsané v obchodnim rejstiiku,

osoby podnikajici na zdklad€ zivnostenského opravnéni,

osoby podnikajici na zdkladé¢ jiného neZz zivnostenského opravnéni podle
zvlastnich predpist,

osoby provozujici zemédélskou vyrobu zapsané do evidence podle zvlastniho

predpisu.

Osoby, které se zapisuji do obchodniho rejstiiku, jsou vyjmenovany v § 34 odst. 1

obchodniho zékoniku. Jedna se o nasledujici osoby:

obchodni spolecnosti a druzstva (jejich pravni Gprava se nachdzi v § 56 az 260
obchodniho zakoniku),

zahrani¢ni osoby (fyzické i pravnické osoby), jejichz opravnéni podnikat na
tizemi Ceské republiky vznika na zakladé § 21 odst. 4 obchodniho zakoniku ke
dni zapisu této osoby, poptipadé organizacni slozky jejiho podniku, v rozsahu
pfedmétu podnikéni zapsaném do obchodniho rejstiiku (toto ustanoveni se
nevztahuje na fyzické osoby vyjmenované v § 21 odst. 5 obchodniho zakoniku
— jedna se zejména o fyzické osoby, které jsou statnimi piislusniky ¢lenského
statu Evropské unie),

fyzické osoby, které jsou podnikateli a maji bydlisté v Ceské republice a osoby
podle § 21 odst. 5, které podnikaji na izemi Ceské republiky, pokud o zapis
pozadaji, pticemz do obchodniho rejstiiku se zapisuji vzdy, jestlize vySe jejich
vynost nebo piijml snizenych o dan z pfidané hodnoty, je-li soucasti vynosu
nebo pifijmi, dosahla nebo ptesdhla za dvé po sob¢ bezprostiedné nasledujici
ucetni obdobi v priméru ¢astku sto dvacet milionii K¢,

dalsi osoby, stanovi-li povinnost jejich zapisu zvlastni pravni ptedpis (statni

podniky, banky, burzy apod.).



Osoby, které chtéji podnikat na zaklad¢ zivnostenského opravnéni, musi vzdy splnovat
vSeobecné podminky provozovani zivnosti uvedené v § 6 zivnostenského zékona a
v piipad¢ Zivnosti femeslnych, vazanych a koncesovanych rovnéz zvlastni podminky
provozovani zivnosti upravené v § 7 Zivnostenského zakona, ktery povazuje za splnéni
zvlastnich podminek odbornou, popf. jinou zpisobilost, je-li vyzadovéana. Zivnost
nemuize provozovat fyzickd nebo pravnicka osoba, u které nastala néktera z prekazek
provozovani zivnosti uvedenych v § 7a Zivnostenského zakona. I v ptipadé, ze fyzicka
osoba nespliiuje nékterou z predepsanych podminek, miize zivnost provozovat
v pripad¢, ze za sebe ustanovi tzv. odpovédného zastupce (§ 11 Zivnostenského zakona),
ktery stanovené podminky splituje. Pravnickd osoba musi mit odpovédného zastupce
ustanovené¢ho vzdy. Opravnéni provozovat Zivnost nejcastéji vznika u ohlaSovacich
zivnosti dnem ohlaSeni a u koncesovanych zZivnosti dnem nabyti pravni moci rozhodnuti

o udéleni koncese.

Osoby podnikajici na zéklad¢ jiného neZ Zivnostenského opravnéni podle zvlastnich
pfedpisi jsou zejména ty osoby, které jsou vylouceny z plsobnosti zivnostenského
zakona (negativni vymezeni zivnosti je obsazeno v § 3 zivnostenského zakona), protoze
jejich podnikani je upraveno zvlastnimi zakony. Patfi sem zejména tzv. svobodna
povolani provozovana podle zvlastnich zdkont', jako jsou lékafi (zdkon &. 95/2004 Sb.),
znalci a tlumoc¢nici (zdkon €. 36/1967 Sb.), auditofi (zdkon €. 524/1992 Sb.), advokati
(zékon €. 85/1996 Sb.), notéfi (zakon ¢. 358/1992 Sb.) aj.

Obchodni zdkon povazuje za podnikatele rovnéz osoby, které provozuji zemédélskou
vyrobu a jsou zapsany do evidence podle zvlaStniho ptedpisu, kterym se stal od 1.
kvétna 2004 zakon o zemédélstvi. Ten v § 2f odst. 1 jednoznaéné stanovil, ze fyzicka
nebo pravnicka osoba, ktera hodla podnikat v zemédélstvi, vyjma fyzické osoby podle §
2e odst. 2, je povinna se zaevidovat. Vyjimka se tykd pouze provozovéani drobné
pestitelské a chovatelské ¢innosti a prodeje nezpracovanych rostlinnych a zivoc¢isnych
vyrobki, které evidenci zemédélského podnikani podle zdkona nepodléhaji. Evidenci

zemédelskych podnikateld svetil zdkon obecnim Gfadiim obci s rozsifenou pisobnosti.

1 S : : s roo. oo v , , o
Tyto zvlastni zakony jsou uvedeny za jednotlivymi svobodnymi povolanimi. U v§ech uvedenych zakond
se rozumi ve znéni pozd¢jsich piedpist.
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Vymezenim pojmu podnik se zabyvd § 5 obchodniho zikoniku, podle kterého se
podnikem rozumi soubor hmotnych (budovy, stroje, material apod.), osobnich
(podnikatel, fidici zaméstnanci, ostatni zaméstnanci) a nehmotnych (nehmotné statky,
majetkova prava, ostatni hodnoty) slozek podnikani. K podniku nélezi véci, prava a jiné
majetkové hodnoty, které patfi podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo
vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu slouzit. Dle ¢eského préva je podnik véc
hromadna (§ 5 odst. 2 obchodniho zékoniku). Jak vyplyva z ustanoveni § 118 odst. 1
obCanského zékoniku, véci jsou predmétem obcanskopravnich (a tudiz i
obchodnépravnich) vztahii. Podnik je tak objektem (pfedmétem) pravnich vztahd,
nikoliv jejich subjektem. Z toho vyplyvé, ze podnik (ani jeho organiza¢ni slozka) nema
pravni subjektivitu, tj. neni pravnim subjektem. Na jeho pravni poméry se pouziji
ustanoveni o vécech v pravnim smyslu. Tim neni dotcena pisobnost zvlastnich pravnich
predpisti vztahujicich se k nemovitym vécem, pfedmétim primyslového a jiného

dusevniho vlastnictvi, motorovym vozidlim apod., pokud jsou soucasti podniku.

Pojeti podniku se u nas v minulosti odlifovalo, pii¢emz prof. I Pelikdnova’
charakterizuje zakladni etapy nasledovné¢:

» V Ceském obchodnim pravu se pied valkou vyvinulo pojeti podniku ovlivnéné
francouzskou koncepci fonds de commerce. Podnik byl povazovan za zvlastni
druh pfedmétu prav, ktery neni ani véci, ani pravem, jehoz podstata je
nehmotnd. Hmotné¢ predméty byly povazovany za pfrisluSenstvi podniku.
Zakladni slozkou podniku byla klientela, jejiz vazba na podnik byla chranéna
pravem nekalé soutéze. Pravo nekalé soutéze v tomto kontextu plnilo obdobnou
funkeci, jako vlastnické Zaloby pfi ochrané vlastnického préva.

» 'V obdobi totalitniho rezimu bylo toto pojeti podniku zcela opusténo a nahrazeno
podnikem personifikovanym, ktery byl socialistickou organizaci, zakladnim
¢lankem ekonomiky. Personifikace podniku byla usnadnéna omezenim okruhu
subjektl ¢innych aktivné v ekonomice. Napfiste jimi mohly byt jenom pravnické

osoby, z velké ¢asti zbavené zakladniho atributu pravni osobnosti - vlastnického

? PELIKANOVA 1.: Obchodni pravo, dil I. Praha: ASPI, 2005, str. 32-134. PELIKANOVA, I.: Uvod do
srovnavaciho prava obchodniho. Praha: C.H. Beck 2000.
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prava. Vlastnicky vztah mezi majitelem podniku a podnikem nebyl z hlediska
socialistické ekonomiky dulezity.

* Po roce 1989 chybél Ceskému pravnimu jazyku termin pro oznaceni nové
budovanych nebo nové do vlastnictvi podnikatelli vracenych hospodatskych
jednotek. Potfebny termin byl nalezen pravé ve slové podnik, jehoz obchodni
zékonik definoval jako pfedmét. Definice je vSak ve srovnani s predvalecnymi
teoriemi Siroka a elastickd, zahrnuje veSkeré pfedméty a hodnoty pouzivané

podnikatelem k podnikani (§ 5 obchodniho zakoniku).

V bézné mluveé dochazi k casté personifikaci podniku. Prof. I. Pelikdnova k této
skute¢nosti dale uvadi’: ,Jestlize rozliseni podniku (zavodu) od fyzické osoby je veelku
samoziejmé, pfirozené a nepochybné, odlisSeni od subjektu, jimZ je pravnicka osoba, je
nedostatecné schopnosti nahlizet oddélené na podnik a jeho majitele, je-li jim obchodni
spolecnost.*

S obdobnym problémem se lze setkat v pfipad€ institutu obchodni firmy. Pfestoze je
pojem firmy definovan v § 8 obchodniho zakoniku jako nazev, pod kterym je
podnikatel zapsdn do obchodniho rejstiiku, v bézné feci se uziva pojmu firma v
naprosto odlisném, nespravném vyznamu, kdy firma je personifikovdna a pouzivana
jako ndhrazka pojmu subjekt, podnikatel ¢i obchodni spole¢nost. Pojmy podnik a firma
jsou tak promiscue pouzivany v riznych souvislostech, s nejasnym vyznamem, a to

nejen v bézné fecli, ale i v odbornych publikacich a v pravni praxi.

V ekonomickych disciplinach i1 praxi je nespravné pouzivani (z hlediska pravniho)
pojmii podnik a firma silné¢ zaZito, nicméné je na mist¢ konstatovat, Ze
k nedorozuménim z tohoto divodu dochazi jen velmi zifidka. Na podnik (obdobné
firmu) je nahlizeno jako na zékladni prvek ekonomického systému a hospodaiskou
jednotku. Na podnik bude nahlizeno ekonomickym pohledem i v nésledujicich ¢astech
této prace. V situacich vyzadujicich pfesné€jsi terminologii bude upfednostiiovan pojem

podnikatel, ktery v sobé zahrnuje zejména obchodni spolecnosti a podnikajici fyzické

3 http://www.srovnavacipravo.cz/texty/prevod.htm.
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osoby, tedy takové subjekty, u nichz rozhodovani o kapitdlové struktuie patii

k nejvyznamnéj$im rozhodovacim problémim vibec.
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3. Majetkova a kapitalova vystavba podniku

Kazdy podnik potiebuje pro vykonavani své Cinnosti urcité vyrobni faktory, pfi¢emz
krom¢ fidicich a vykonnych pracovniki potifebuje hospodaiské prostiedky (stroje,
budovy apod.), které slouzi k dosahovani jeho cili. Tyto hospodaiské prostiedky jsou
nazyvany v penéznim vyjadieni souhrnné jako aktiva [22]. Kazdé aktivum ,,pochdzi*
z urcitého zdroje, pfi¢emz tyto zdroje v penéznim vyjadieni jsou oznacovany souhrnné
jako pasiva. Piehled stavu majetku podniku (aktiv) a zdroji podniku v penéznim
vyjadfeni k uréitému datu se nazyva rozvaha (bilance), pficemz musi vzdy platit, ze
suma aktiv se musi vzdy rovnat sumé pasiv, neboli majetek musi byt vzdy plné kryt
zdroji. Toto pravidlo, které fikd, ze nelze mit vice majetku nez zdrojl, se nazyva princip

bilanéni rovnosti.

3.1. Majetkova struktura podniku

Majetkem podniku se rozumi souhrn vSech véci, penéz, pohledavek a jinych
majetkovych hodnot, které patfi podnikateli a slouzi k jeho podnikani®. Pod pojmem
majetkova struktura se rozumi slozeni aktiv, tj. majetku spolecnosti. Struktura majetku
je ovliviiovana fadou faktord vyplyvajicich piedevSim z charakteru cinnosti
podnikatele, ale i z cill, kterych chce podnikatel dosahovat.

Majetek je mozné rozdé€lit do dvou zékladnich skupin, které se odliSuji funkci, kterou
v podniku plni, a dobou, po kterou je majetek v podniku vazan, tzn. dobou, po kterou

slouzi v provozu podniku, nez se vrati do penézni formy [22].

3.1.1.  Investi¢ni majetek
Investiéni majetek’ je vysledkem minulych investi¢nich rozhodnuti a slouzi podniku

dlouhou dobu, zasadné¢ déle nez jeden rok. Tato slozka aktiv je dale ¢lenéna do tii
zakladnich skupin, a to na dlouhodoby nehmotny majetek, dlouhodoby hmotny majetek

a dlouhodoby finanéni majetek.

* Definice obchodniho majetku podnikatele je obsaZena v § 5 zakona & 513/1991 Sb., obchodniho
zékoniku.

> Byva oznatovan téZ jako staly, fixni, neob&zny, dlouhodoby majetek; v rozvaze byl oznatovan dfive
jako stala aktiva, nyni jako dlouhodoby majetek.
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3.1.1.1.  Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby hmotny majetek se vyznacuje tim, Ze byl pofizen proto, aby byl uzivan
v normalni provozni ¢innosti (nikoliv aby byl opétné prodan). Dale se ocekava, ze bude
uzivan béhem vice nez jednoho ucetniho obdobi. Dlouhodoby hmotny majetek ma
fyzickou podobu a na rozdil od materidlu nevstupuje fyzicky do vyrobku ur¢enému
k prodeji. Takovyto majetek se tudiz nespotiebovava najednou, nybrz se postupné
opotiebovava a znehodnocuje, a tmérné tomuto postupnému opotiebovani piendsi svou
hodnotu ve formé odpist® do nékladd podniku.

Typickymi ptiklady dlouhodobého majetku odepisovaného jsou budovy, stavby, stroje,
vyrobni zafizeni, pfistroje, inventdf, dopravni prostiedky aj. Existuje ovSem 1 tzv.
dlouhodoby majetek neodepisovany, jehoz hodnota se ¢asem neméni, nebo naopak se
casem dokonce zhodnocuje, a proto neni odepisovan. Mezi takovy neodepisovany

dlouhodoby majetek patii pozemky, kulturni a umélecké pamatky, zlato a drahé kovy.

3.1.1.2.  Dlouhodoby nehmotny majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek zahrnuje pfevazné prava, z jejichz vlastnictvi vyplyva
(nebo se ocekava) ekonomicky prospéch, a od charakteristik dlouhodobého hmotného
majetku se tento majetek 1isi tim, Ze nema fyzickou substanci [14]. Mezi nejtypictéjsi
priklady dlouhodobého nehmotného majetku patti patenty, koncese a licence, autorska
prava, ochranné znamky, software, goodwill’ a naklady na zaloZeni podniku®.
Dlouhodoby nehmotny majetek je odepisovan obdobné jako dlouhodoby hmotny
majetek, pficemz by mél byt systematicky amortizovan béhem co nejlépe odhadnuté
doby jeho pouzivani. Odepisovani se opét déje podle zakona o danich z pfijma a

rozhodnuti ucetni jednotky.

6 V ucetnictvi je odpis pen&znim odhadem &astky (vyjadiené jako naklad), o niz se uréité dvoudobé
aktivum v daném tucetnim obdobi opotiebovalo; vybér metody ucetnich odpisii je pln¢ v kompetenci
podniku (Gcetni jednotka si metodu sama zvoli tak, aby odpovidala redlnému opotiebi; danové odpisy
jsou v CR uréeny zakonem o danich z piijmi), pfiéemz v praxi je nejvice pouzivana vykonova metoda,
zalozena na vykonu odpisovaného aktiva, rovnomérnd metody a zrychlené metody (reprezentované
nejcastéji metodami DDB a SYD). Podrobnéji o metodach odpisovani viz napf. [14].

7 Goodwill vznika pii akvizici a piedstavuje kladny & zaporny rozdil mezi ocenénim podniku, nebo jeho
¢asti, nabytého zejména koupi, vkladem nebo ocenénim majetku a zavazkl v ramci pfemén spoleénosti,
s vyjimkou zmény pravni formy, a souhrnem jeho individualné pfecenénych slozek majetku snizenym o
pievzaté zavazky [10].

¥V rozvaze oznatovany jako ziizovaci vydaje.
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3.1.1.3.  Dlouhodoby finan¢ni majetek

Posledni ¢asti dlouhodobého majetku je dlouhodoby finanéni majetek, kde patii takové
cenné papiry a podily, které budou mit dobu drzeni delS$i nez 12 mésict; jde o
majetkové ucasti (cenné papiry a podily v podnicich ovladanych a fizenych ¢i pod
podstatnym vlivem), realizovatelné cenné papiry a podily, dluzné cenné papiry drzené

do splatnosti, pti¢emz splatnost pfesahuje horizont 12 mésicti od data potizeni [10].

3.1.2.  Obézny majetek

Ob&zny majetek’ na rozdil od investiéniho majetku, ktery prevazné vytvaii provozni
kapacitu, plni v podniku zcela jinou roli. Ob&zny majetek se vyskytuje v podniku
v riznych forméch, pficemz jedna jeho forma piechdzi v jinou, tzn. obihaji, aby byla
zajisSténa plynulost reprodukéniho procesu. Tento ob¢h si 1ze nazorné predstavit tak, ze
za penize jsou nakoupeny suroviny, ty jsou ndsledn¢ preménény v nedokoncené
vyrobky, ty jsou nasledné¢ dokonceny, hotové vyrobky jsou prodany na obchodni Gvér a
vznikaji pohledavky, které jsou nasledné (resp. mély by byt) uhrazeny, tzn. jsou
preménény v hotové penize nebo v penize na uctu. Obézny majetek tedy méni svou
podobu (obihd) ,,od penéz k penéziim®, pti¢emz na rozdil od investi¢éniho majetku, ktery
se obraci velmi pomalu (napt. budova se ,,obrati* za padesat i vice let), obézny majetek
se obraci velmi rychle (napf. v obchod¢ to miize byt zalezitost né€kolika mala dnd).
Obézny majetek muze existovat bud’ v podobé vécné jako suroviny, material,
nedokoncéené a hotové vyrobky nebo v podobé penézni jako hotovostni penize, penize
na uctech, pohledavky a kratkodobé cenné papiry. V rozvaze je obcézny majetek

uspoiadan podle likvidnosti'® od jeho nejméng likvidnich k nejlikvidngjsim soucastem.

3.1.2.1. Zéasoby

Zasoby jsou nejméné likvidni soucasti obéznych aktiv, protoze zpenézit rychle a bez
vétSich ztrat napt. jiz zastaralé vyrobky ¢i material je prakticky nemozné. Mezi zasoby
patii material (ktery je tvofen zejm. surovinami, pomocnymi latkami, provozovacimi

latkami, ndhradnimi dily, obaly a obalovymi materialy, drobnym hmotnym majetkem),

’ Byva oznatovan té7 jako kratkodoby, provozni majetek, vrozvaze jako ob& na aktiva, na
zéklad¢ anglického pojmu working capital se rovnéz uchytilo oznaceni pracovni kapital.

' 1 ikvidnost oznaGuje schopnost jednotlivych slozek majetku pfeménit se rychle a bez vétsich ztat na
penézni prostiedky[22] nebo jinak feSeno, jedna se o miru obtiZnosti transformace majetku do hotovostni
formy [10]. Z hlediska likvidnosti jsou logicky penize nejlikvidnéj$sim majetkem, zatimco stroje, budovy
a jiny investi¢né naro¢ny majetek jsou nejméné likvidni.
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nedokoncena vyroba a polotovary, vyrobky, zvifata, zbozi a poskytnuté zalohy na
zéasoby. Z hlediska oceniovani zasob ma vyznam ¢lenéni zdsob na zasoby nakupované,
které jsou oceflovany pofizovaci cenou (cenou pofizeni + ndaklady souvisejici
s pofizenim), a na zasoby vlastni vyroby ¢i darované, které jsou ocenovany reprodukéni

pofizovaci cenou nebo vlastnimi naklady.

3.1.2.2.  Pohledavky

Pohledavky jsou vrozvaze evidovany jednak jako kratkodobé, tj. takové, které
v okamziku vzniku maji dobu splatnosti jeden rok a kratsi, jednak jako dlouhodobé, u
pohledavky z obchodnich vztahii (resp. z obchodniho styku), kde se fadi zejm.
dlouhodobé a kratkodobé pohledavky za odbérateli, poskytnuté zalohy dodavatelim a
cenné papiry predané bance k eskontu [13]. Dale mohou vznikat pohledavky ve vztahu
ke spole¢nikiim, ¢lenim druzstva a ucastnikim sdruzeni, pohledavky ve vztahu
k zamé&stnanciim, pohledavky z titulu poskytnutych kratkodobych ptjcek v rdmci
konsolida¢niho celku, pohledavky ve vztahu k finan¢nim organtim aj.

Podniky prodavaji své vyrobky a zbozi jednak za hotovost jednak na obchodni Gvér'',
pficemz poskytovani obchodniho Uvéru piindsi prodejci vzdy uritd pozitiva ale i

12
negativa .

3.1.2.3.  Finan¢ni majetek
Do této nejlikvidnéjsi slozky obézného majetku jsou fazeny hotovosti podniku (penize,

Seky, poukazky k zac¢tovani a ceniny), penézni Uéty v bankach (zejm. bézny ucet),
kratkodobé cenné papiry a podily a potizovany kritkodoby finan¢ni majetek (zejm.
cenné papiry a podily, jeZ ma podnik prevazné v drzeni do jednoho roku a které plni
jednak funkci penéznich ekvivalentdl, jednak funkci kratkodobych investic) a penize na

ceste.

" Srov. vyklad o obchodnim Givéru v této diplomové praci na str. 67-68.

"2 Mezi zékladni vyhody lze zafadit fakt, 7¢ platebni podminky jsou soucsti obchodni nabidky, délka
odkladu splatnosti miize byt konkuren¢ni vyhodou a dodavatelsky tvér je zdrojem financovani pro
odbératele, coZz mu umoziuje rozvoj. Mezi jednozna¢né nevyhody prodeje na obchodni uvér patii
nevyhnutelna existence rizika nezaplaceni, financovani dodavatelského ivéru a s tim souvisejici zvyseni
finan¢nich nakladu.
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3.1.3. Ostatni aktiva

Kromé vyse charakterizovanych dvou zakladnich ¢asti majetku existuje jesté jedna
dilezita poloZzka na strané aktiv, jejiz existence je vyvolana potfebou uctovani nékladi a
vynost do obdobi, s nimz ¢asové a vécné souviseji. V neékterych podnicich se s témito
polozkami téméf nepracuje, jinde mohou ovSem byt dulezité. Do ostatnich aktiv
(jednotlivé typy Casového rozliSeni) patii naklady piistich obdobi, komplexni naklady

ptistich obdobi a ptijmy pfistich obdobi.

3.1.3.1.  Naklady pftistich obdobi

Tato polozka ptedstavuje vydaje bézného ucetniho obdobi, jez se tykaji ndkladl obdobi
pfistich, a to jednotlivych konkrétnich nékladovych polozek [13]. NejtypictéjSimi
ptiklady jsou najemné placené piedem, piedplatné, zarfazeni vétSiho rozsahu drobného

nehmotného a hmotného majetku do uzivani aj.

3.1.3.2. Komplexni néklady ptistich obdobi

Tyto naklady maji vztah nikoliv k jednotlivému nakladovému druhu, ale k uréitému
ucelu, napf. k ptipraveé a zabéhu vyroby novych vyrobki, k dlouhodobé propagaci apod.

[13].

3.1.3.3.  Pfijmy pfristich obdobi

Jedna se o ¢astky, které vécné a Casoveé souviseji s vynosy bézného obdobi, a které
nejen ze podnik neobdrzel, ale které nebyly ani zat¢tovany na uctech pohledavek, napf.
provedené a odebrané, ale dosud nevyuctované prace a sluzby, nebo vyexpedovana
dodavka zboZi nebyla dosud vyfakturovana. V teorii ucetnictvi se mluvi o tzv.
akrualnich pohledavkach, které vyjadiuji pfedjimané piijmy a soucasné jiz vydélané

akrualni vynosy.

3.2. Kapitéalova struktura podniku

Kapitalovou strukturou podniku se rozumi struktura zdrojt, se kterymi podnik pracuje a
z nichz majetek podniku vznikl. Z principu bilan¢ni rovnosti vyplyva, Ze kazdy majetek
podniku musi byt financovan podnikovym kapitdlem. Podnik si obstarava kapital

z raznych zdrojii a podle toho, z jakych zdroju kapital pochazi (z jakych zdrojii byl
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majetek pofizen), lze rozliSovat financovani vlastni a cizi. Obdobné se klasifikuje
kapital (pasiva) v ucetnictvi. O vlastni kapital se jednd, jestlize ho do podniku vlozi sam
podnikatel & skupina podnikateld. O cizi kapital" se jedna, je-li do podniku vlozen

vétitelem (zejm. bankou).

3.2.1.  Vlastni kapital

Vlastni kapital' pfedstavuje vlastni zdroje financovani obchodniho majetku podnikatele
a v rozvaze se vykazuje na stran¢ pasiv. Je hlavnim nositelem podnikatelského rizika (u
obchodnich spole¢nosti vyhradnim nositelem, u podniku jednotlivce spolu s jeho
osobnim majetkem). Jeho podil na celkovém kapitalu je proto ukazatelem finan¢ni
jistoty (nezavislosti) podniku [24]. VySe vlastniho kapitdlu se méni pfedev§im podle
vysledkt hospodateni podniku, a sice roste pii generovani zisku a klesd, je-li podnik
ztratovy. Vlastni kapital je tvofen péti zakladnimi slozkami: zékladnim kapitalem,
kapitalovymi fondy, fondy ze zisku, nerozdélenym ziskem a vysledkem hospodateni

bézného roku.

3.2.1.1.  Zékladni kapital

Zakladni kapital je kapital vloZzeny do podnikani vlastniky pii zalozeni spole¢nosti, at’
uz takovou povinnost maji ze zdkona nebo tak u€inili dobrovolné. Vytvareni, zvySovani
a snizovani zakladniho kapitalu se fidi obchodnim zikonikem, ktery také vymezuje
zékladni typy obchodnich spolecnosti a druzstvo. Zakladni kapital obchodni spole¢nosti
je penéznim vyjadfenim souhrnu penézitych i nepenézitych vkladi vSech spolecnikli
spole€nosti. Je povinn€ vytvéaien v akciovych spole¢nostech (min. 2 mil K¢ a u
spole¢nosti zalozenych s vefejnou nabidkou akcii min. 20 mil. K¢), ve spole¢nostech
s ru¢enim omezenym (min. 200 tis. K¢) a v komanditnich spole¢nostech (min. 5 tis.
K¢&). Zékladni kapitdl obchodni spolec¢nosti se zvySuje novymi penéznimi Cci
nepenéznimi vklady spole¢nikii, v akciové spolec¢nosti obvykle vydanim novych akcii
nebo zvysenim nominalni hodnoty diive vydanych akcii. Snizeni vlastniho kapitalu lze
provést jen do vyse zakladniho kapitalu stanovené zdkonem. V akciové spolecnosti se
sniZzeni provadi sniZzenim nominalni hodnoty vyménou za nové akcie, nebo vyznacenim

jejich nizs§i nominalni hodnoty, nebo vyjmutim urcitého poctu akcii z ob&hu [24].

13 24 . v ;v , ’ iz r
? Casto se lze setkat také s oznagenim Gvérovy, dluhovy kapital, kratce dluh.
14 xr wr ¥ S e xo s

V nasi rozvaze byl diive oznacovan jako vlastni jméni.
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3.2.1.2.  Kapitalové fondy

Kapitalové fondy predstavuji vlastni zdroje, které podnik ziskal jinak nez jako vysledek
své hospodarské ¢innosti. Jejich ptivod mize byt jednak externi, tzn. podnik je ziskal
zvngjsku, jednak interni [13]. Do externi skupiny patii emisni 4zio' a ostatni kapitalové

16 . ’ . 1~ v ’ ’ ¥ Yo7 . 17
fondy . Do interni skupiny nalezi oceniovaci rozdily z pfecenéni majetku .

3.2.1.3.  Fondy ze zisku

Tyto fondy jsou tvofeny z dosazeného zisku a jsou vytvafeny ze zakona'*, nebo jejich
tvorba vyplyva ze spoleCenskych smluv, stanov, rozhodnuti valné hromady c¢i
rozhodnuti ptedstavenstva (statutarni a ostatni fondy). Akciové spolecnosti a
spole€nosti s ruenim vytvaieji povinné¢ rezervni fondy (druzstvo vytvaii tzv.
nedélitelny fond), ktery mohou pouzit jen ke kryti ztrat spolecnosti nebo k opatfenim,

jimiz se ma prekonat neptiznivy prubéh hospodareni.

3.2.1.4.  Nerozd¢leny zisk (neuhrazena ztrata) minulych let
Jedna se o kumulované zisky ¢i ztraty (jiz zdanéné), které podnik dosahl za celou dobu

své dosavadni existence a které jsou uréeny k uziti podnikem samym, pro jeho vlastni
potteby, nikoliv k rozdéleni vlastnikiim. Kumulované zisky ¢i ztraty tedy nezahrnuji tu
¢ast, kterd byla rozd¢lena mimo podnik ve form¢ dividend, podilti na zisku apod. Lze se

setkat také s oznaCenim reinvestovany ¢i zadrzeny zisk.

3.2.1.5.  Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi

Tato polozka predstavuje zdandny zisk (ztratu) dosaZeny za b&zny rok', o kterém bude

teprve rozhodnuto, jak bude rozdé€len. Proto obsahuje i tu ¢ast zisku, kterou bude

' Emisni 4Zio vznikd pii zvySovani zékladniho kapitalu upisovanim novych akcii a vkladi, a to jako
rozdil mezi jmenovitou hodnotou akcie, resp. vkladu a jejim vy$$im emisnim kursem.

' Ostatni kapitalové fondy jsou pen&zni i nepen&zni vklady , jimiz podnik nehodla zvysit zékladni kapital
a které nelze povazovat ani za emisni 4zio. Patfi sem rovnéz pfijaté dary.

' Tato &ast vlastnich zdroji pochézi z rozdilu mezi u&etni hodnotou nékterych aktiv a jejich piecenénim,
pfiCemz se muze jednat o zictovani zmén realnych hodnot nékterych financnich aktiv a finan¢nich
zévazkl (zejm. realizovatelné cenné papiry a podily a podily oceniované ekvivalenci) nebo mohou vznikat
ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi preménach spolecnosti.

'8 Tvorbu a &erpani téchto fondii upravuje pro jednotlivé typy obchodnich spolegnosti a pro druZstvo
Obchodni zékonik.

% Vysledek hospodafeni b&ného ucetniho obdobi se musi shodovat s udajem uvedenym v éetnim
vykazu ziskl a ztrat.
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doplnén rezervni fond (popf. jiny fond tvoteny ze zisku), a tu ¢ast, kterd bude vyplacena

vlastnikiim. O tyto ¢astky budou kumulované vydélky nizsi.

3.2.2.  Cizi zdroje

Cizi kapital predstavuje zdroje, které podnik ziskal od jinych pravnickych ¢i fyzickych
osob a jez mu byly zaptj¢eny na urcitou dobu. Obvykle podnik za zapijceni kapitalu
plati cenu, kterda se nazyvd urok. Podle doby zaptjceni kapitalu lze rozliSovat
kratkodoby cizi kapital, ktery je poskytovan na dobu do jednoho roku, a dlouhodoby
cizi kapital, ktery je poskytovan na dobu delsi nez jeden rok. V etni rozvaze jsou cizi
zdroje Clenény do Ctyf zékladnich skupin: rezervy, dlouhodobé zavazky, kratkodobé

zavazky a bankovni Givéry a vypomoci.

3.2.2.1. Dlouhodobé¢ cizi zdroje

V CR je jedinym kritériem pro zafazeni vzniklého zavazku na uéty kratkodobych &
dlouhodobych zévazkii Casovy interval jednoho roku. Jako dlouhodobé jsou na uctech
evidovany ty zavazky, u nichz doba splatnosti pfi jejich vzniku je del$i nez jeden rok.
Pti vykazovani dlouhodobych zavazka se musi ale postupovat jinak, jelikoz hranice
mezi kratkodobosti a dlouhodobosti jednotlivého zévazku je relativni, protoze ¢as plyne
[14]. Pro vykazani zédvazku v rozvaze je tedy rozhodujici, jaké je zbytkova doba jeho
splatnosti ke dni sestaveni ucetni zavérky, nikoli jaka je jeho celkova doba splatnosti.
V ramci dlouhodobych cizich zdroji lze rozeznat tii velké skupiny: rezervy,

dlouhodobé bankovni Gvéry a (ostatni) dlouhodobé zavazky™.

3.2.2.1.1. Rezervy

Rezervy jsou urceny predevsim pro ptipad nenadalych vykyva v hospodateni, popt. pro
ptipad ztraty z podnikatelské ¢innosti [10]. Podnik vytvafi rezervy, pokud v budoucnu
oc¢ekava rozsahly jednorazovy vydaj, ktery by mohl nepiiznivé ovlivnit pribéh
hospodateni. Rezervy maji povahu akrualnich zéavazki, protoze jimi podnik jiz

v béZném ucetnim obdobi ptedjimé budouci vydaje. Na budouci vydaje vyplyvajici

2 Pro uplnost je vhodné se zminit i o tzv. odlozené dani, které je piifazena posledni uétova skupina
uvedena ve tfidé 4. Nejednd se o zavazek ani pohledavku viic¢i finanénimu organu, nybrz zde podnik
ucétuje o rozdilu mezi dani z pi{jmu, kterou vypocetl podle danovych pravidel a dani z pfijmu, kterou by
vypocetl, kdyby bral v uvahu pouze Géetni pravidla. OdloZzeny danovy zavazek vznika v ptipadé, kdy
danova povinnost vypoctend podle danovych hledisek je nizsi nez povinnost vypocétena podle tGcetnich
hledisek. V opaéném piipadé vznika odloZena danova pohledavka [13].
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z téchto zavazki prispiva bézné obdobi tim, zZe odpovidajici dil z celkovych budoucich
vydajii zahrne do nakladd. Rezervu nelze pouzit na jiné vydaje, nez na jaké byla
vytvofena. Rezervy jsou ¢lenény na dvé skupiny, a to na rezervy podle zvlastnich

. s v - 021 s 7 2
pravnich ptedpisi” a jiné rezervy2 .

3.2.2.1.2. Dlouhodobé bankovni uvéry

Ve statech sndlezit€¢ fungujicim kapitdlovym trhem je obvyklé, Ze se podnik pii
nedostatku kapitalu obraci pravé na tento trh, zejm. formou vydani akcii nebo
dluhopisti. V CR se oviem podniky pievazné obraci na banky (jednak vlivem tradice,
jednak vlivem stéale jesté nalezit¢ nefungujiciho kapitdlového trhu) a ziskédva od bank
chybgjici kapital zejména ve formé avéru®.

Od ostatnich uvéri (aétovanych ve tiidé 2) se lisi svoji dlouhodobosti** a patii zde i

dlouhodobé uvéry sménecné, které banka podniku poskytuje pfi eskontu jeho sménky.

3.2.2.1.3. Dlouhodobé¢ zavazky
Mezi dlouhodobé zavazky se zahrnuji dluhy z obchodniho i neobchodniho styku (kromé

bankovnich uvéril) s celkovou dobou splatnosti od jejich vzniku del§i nez jeden rok.
Jedna se zejména o dlouhodobé zavazky v ramci konsolida¢niho celku (zejm. zavazky
z dlouhodob¢ pfijatych avérd a pajéek), vydané dlouhodobé dluhopisy, zavazky
z ngjmu, dlouhodobé piijaté zalohy, dlouhodobé sménky k thrad¢ a ostatni dlouhodobé

zavazky, pro néZ neni samostatny ucet (uctuje se zde napt. vklad tiché¢ho spole¢nika).

3.2.2.2.  Kratkodobe cizi zdroje

Kratkodoby cizi kapital zahrnuje zdvazky podniku, které jsou splatné béhem jednoho

roku. Patfi mezi né kratkodobé bankovni tuveéry (bézné, eskontni, lombardni,

I Oznaduji se zkracen& jako zdkonné rezervy a jsou to takové rezervy, jejichZ tvorba a vy3e je upravena
danovymi a dal§imi zakony.

2 Jsou to jednak rezervy, jejichZ tvorbu poZaduje platna ugetni legislativa, jednak ty, o nichZ rozhoduje
podnik sam [13]. Na rozdil od zdkonnych rezerv se jejich tvorba na vrub nakladt nepovazuje za danove
uznatelnou.

2 Tato skuteCnost se projevuje i v Geském Getnictvi, které vénuje kratkodobym i dlouhodobym
zévazkim vici bankam zvlastni pozornost a vyclenuje je do samostatnych tctovych skupin. Proto v ¢eské
uctové osnove existuje uctova skupina 23 — Kratkodobé bankovni Gvéry, ackoliv by mély byt zaclenény
do kratkodobych finan¢nich vypomoci, jimiz opravdu jsou [13]. Obdobné je tomu u dlouhodobych
zéavazki, pro které ackoliv existuje skupina Gétt 47, je pro dlouhodobé bankovni Gvéry vymezena
samostatna uctova skupina 46 — Dlouhodobé bankovni uvéry.

 Opét je tieba piipomenout, Ze na rozdil od G&etnictvi, kdy je nutno rozhodnout, ktery konkrétni Gicet se
pouzije, se pii sestavovani rozvahy posuzuje splatnost uvéru od rozvahového dne.
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kontokorentni), dodavatelské uvéry” (v rozvaze uvedeny pod ndzvem zavazky
z obchodniho styku), kratkodobé zalohy pfijaté od odbératelti (jsou k dispozici podniku
do doby dodavky) a zavazky plynouci ze smének, prostfednictvim nichZz ma byt
placeno. Dale mohou vznikat zédvazky ve vztahu ke spolecnikiim, ¢lenim druzstva a
ucastnikim sdruzeni, zavazky ve vztahu kzaméstnancim, zavazky =z titulu
poskytnutych kratkodobych piij¢ek v ramci konsolidacniho celku, zavazky ve vztahu

k finan¢nim orgdnim a;.

% Srov. vyklad o obchodnim Gvéru v této diplomové praci na str. 67-68.
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4. Teorie optimalni kapitalove struktury

Optimalni kapitdlovou strukturou je tfeba rozumét jednak optimalni pomér mezi
vlastnim a cizim kapitdlem (tzn. miru zadluzeni) a jednak optimalni strukturu dluhd, tj.

podil kratkodobého ciziho kapitalu a dlouhodobého ciziho kapitalu.

Ve finan¢ni teorii vznikla celd fada pfistupl a vysvétleni k této problematice, pfi¢emz
urcitd jejich cast predpoklddd méné deterministickych cCiniteld a hledd se prostor
zavislosti mezi naklady kapitalu a kapitdlovou strukturou, ktery 1ze zobecnit [6]. Ostatni
ptedpokladaji, Zze vyvoj kapitdlové struktury je ovlivnén celou fadou faktort, které
pusobi jak stejn¢, tak protichtidn€, a je velmi obtizné je obecné urcit. Optimalizace
kapitalové struktury patii mezi dilezitd témata zkoumani zejména v USA, piicemz do
Evropy jsou vysledky americkych vyzkumi viceménég prebirany. Nézory na kapitdlovou
strukturu a jeji vyznam vyustily v poslednich desetiletich do ucelenych teorii*®. Zjisténé

teoretické postupy lze rozdélit do dvou skupin [10].

Prvni skupina tzv. statickych teorii vychdzi priméarn€ pii hleddni optimalni kapitalové
struktury z obecné ekonomické teorie, kterou aplikuje na zvoleny problém a dopliuje
empirickym zkoumanim skute¢ného chovani podnikd. Do statickych teorii lze zatadit
predevsim model Mertona Millera a Franca Modiglianiho, tzv. tradi¢ni pfistup (H.
DeAngelo, L. Dodd, D. Durand, W. J. Eiteman, B. Graham, R. W. Masulis) a
kompromisni teorie, neboli Trade-off Model (H. DeAngelo, R. W. Masulis, J. B.
Warner). Piestoze se zaveéry téchto teorii odlisuji, sjednocuje je spolecny cil, a sice
prozkoumani, jestli existuje objektivni rovnovazny cilovy stav podniku (proto nazev
statické teorie) z hlediska vazby mezi jeho trzni hodnotou a zvolenou kapitdlovou
strukturou a maji-li se podniky v jednotlivych odvétvich snazit o jeho nalezeni a

zabezpeceni prostiednictvim konkrétnich finan¢nich rozhodnuti [10].

Druha skupina tzv. dynamickych teorii vychazi z empirického zkouméni skute¢ného

chovani podnikli a dopliiuje je teoretickym zobecnénim. Hlavnim piedstavitelem

2 o o r . . r v s .y 9 . ’
6 Z diivodii vysoké rozmanitosti a naro¢nosti téchto teorii budou piedstaveny pouze ty z nich, které lze
povazovat svym zpusobem za prelomové.
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dynamickych teorii je Stewart Myers se svou teorii hierarchického poradku, zalozenou
na empirickém vyzkumu Gordona Donaldsona. Autor teorie vychazi z nazoru, ze
optimalni kapitalova struktura podniku obecné i konkrétnéji v jednotlivych odvétvich
v podstaté neexistuje a Ze snahy o pfiliSna zobecnovani pii optimalizaci kapitadlové
struktury z hlediska jejiho vlivu na trzni hodnotu podniku mohou byt velmi zavadéjici.
Kazdy podnik je natolik specifickym organismem fungujicim v konkrétnich
podminkach podnikového klimatu a okolnich vlivil, Ze jeho optimaliza¢ni snahy nelze
pfenaSet na jiné podniky. Kazdy podnik pfitom pribézné optimalizuje sva finanéni
rozhodnuti vzhledem k neustdle se ménicim specifickym podminkam svého vyvoje

(odtud odvozen nazev dynamické teorie) [10].

4.1. Statické teorie

Vyznamnym ptedélem ve vyvoji teorie kapitdlové struktury byl rok 1958, kdy vznikl
model autorii Mertona Millera®’ a Franca Modiglianiho™, ktery byvéa oznatovan jako
,model MM, Autofi vychazeli ze zjednodusenych predpokladul, na zaklad¢ kterych pak
formulovali zavislost jednotlivych nékladii na kapital, vcetné celkovych nékladi na
kapitél, na stupni zadluZenosti podniku [6]. Existuji tfi zdkladni verze modelu, které se

1181 vychozimi ptedpoklady: model MM I, MM II a MM III.

4.1.1. Model MM 1

Model MM 1 je zalozen na nésledujicich predpokladech:

* Podniky jsou financovany pouze akciemi a dluhopisy.

» Akcie a dluhopisy jsou obchodovany na dokonalych kapitadlovych trzich
(neexistuji transak¢ni naklady, informace jsou dostupné vSem investoram, zadny
investor nemuze ovliviiovat cenu cennych papiri).

* Budouci ocekavané hodnoty ziskil jsou pojaty jako primérné hodnoty budoucich

ziskll a variabilitu o¢ekavanych hodnot ziski v jednotlivych obdobich lze urdit

" Merton Howard Miller (1923) je vyznamnym americkym ekonomem, nositelem Nobelovy ceny za
ekonomii za rok 1990 za prikopnickou praci v oblasti ekonomie financi a korporaci.

* Franco Modigliani (1918-2003) je svétozndamym americkym ekonomem italského piivodu, ktery se
v roce 1985 stal nositelem Nobelovy ceny za ekonomii za prikopnické prace pii analyze spotfeby a uspor
obyvatelstva a za teoretické prace v oblasti podnikovych financi a finanénich trha.
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prostiednictvim smérodatné odchylky, kterou Ize méfit vysi obchodniho rizika
podniku [10].

* Vsichni soucasni i budouci investofi ocekéavaji shodné budouci zisky podniku.

* Dluh podniku neni rizikovy a sazba dluhu je téZ bezrizikova.

* Neuvazuje se zdanéni zisku.

* Neuvazuji se ndklady upadku (finanéni tisng).

* VSechny penézni toky jsou perpetuity.

» Vedeni podniku se snazi maximalizovat bohatstvi akciondit, tzn. pfi

optimalizaci kapitalové struktury je preferovano hledisko vlastnika.

Za danych piedpokladi plati nasledujici tvrzeni®:

* Trzni hodnota podniku je nezavisla na jeho kapitalové struktufe a odvozuje se
od miry oCekavaného zisku na akcii v dané tfid¢ podnikd.

» Na dokonalych kapitalovych trzich nezalezi na financ¢nich rozhodnutich a
kapitalova struktura je pfi danych investi¢nich rozhodnutich nepodstatna (proto
je mozné uplné oddéleni investi¢nich a finan¢nich rozhodnuti).

* Trzni hodnota podniku zavisi na redlnych aktivech a jejich uziti, nikoliv na
struktute zdroju kryti téchto aktiv.

» Hodnota zadluzeného podniku je stejnéd jako hodnota nezadluzeného podniku a
zadna kombinace vlastniho a ciziho kapitalu neni lepsi nez jina.

* Nejenom volba mezi vlastnim a cizim kapitdlem, nybrz 1 volba mezi
kratkodobymi a dlouhodobymi zdroji nema vyznam [2].

» (Ocekavand mira zisku na akcii kazdého podniku dané tfidy je linedrni funkci
jeho zadluzenosti a se zvySujici se zadluzenosti roste. Kazdé zvySeni
ocekavanych vynosi je kompenzovéano zvySenim rizika, resp. vynos roste proto,

aby vyrovnal zvySené riziko (akcionafi jsou tedy na tom stejn¢).

Podle modelu MM I s rostoucim zadluzenim se naklady na kapital (WACC) neméni, tzn.
naklady na kapitdl jsou nezavislé na kapitdlové struktufe podniku. S rostouci
zadluZenosti se naklady dluhu (rp) neméni a néklady vlastniho kapitalu (7z) rostou. Plati

tedy WACC = r4 = konstanta a také naklady dluhu p jsou konstantni. Pro nezadluzeny

¥ Pro odvozeni uvedenych tvrzeni lze doporucit napi. MODIGLIANI, F., MILLER, M. The Cost of
Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment. Ameriacan Economic Review, 1963.
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podnik plati rz = ry = ry, pticemz ry jsou naklady nezadluzeného podniku. V piipadé

zadluzeného podniku plati rg = ry + (ry—rp) - D/E.

Obr. 1 Vyvoj naklada kapitalu dle MM I

Naklady
kapitalu
A
E
T — — »  WACC-T,
4> rD
Zadluzenost
» vlastniho kapitalu

(D/E)

4.1.2. Model MM 11

Model MM II oproti modelu MM I zvazuje vliv danovych efekti, tzn. do hry se dostava
tzv. arokovy danovy Stit, ktery zleviiuje cizi kapitdl. Model MM 1I je tedy zalozen na
stejnych ptredpokladech jako model predchozi, zvazuje se ovsem navic zdanéni zisku. Z
danych predpokladi 1ze odvodit tvrzeni, ze zvySeni zadluzenosti podniku je vyhodné v
dasledku danového efektu, nebot’ se snizuji prumérné naklady na kapital a podnik by se
tedy mél orientovat na maximdlni vyuziti dluhu ve struktufe zdrojii [2]. Z uvedeného
vyplyva, ze vyvoj primérnych nakladl na kapital je vlivem urokového danového Stitu

klesajici s rostouci zadluzenosti.
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Obr. 2 Vyvej nakladd kapitalu dle MM 11

Naklady
kapitalu
A
E
Iy < :/ —
T T = WACC
— 1 (19
ZadluZenost
» vlastniho kapitalu
(D/E)

4.1.3. Model MM III

Narozdil od ptedeslych model bere model MM III v potaz i naklady tipadku (finan¢ni
tisn¢), které vznikaji u podnikl s vysokym zadluZenim. S ristem dluhového financovani
roste nebezpe¢i finan¢ni tisn¢, které ma za nasledek vznik nédkladG financni tisné.
Néklady finanéni tisn¢ zvySuji od uréité miry zadluzeni naklady dluhu. Vznik a rtst
téchto nakladl zplisobuje, ze efekt z irokového danového Stitu je v urcité mife pohlcen
naklady financ¢ni tisn€. Rist ndkladl dluhu ma za nasledek, Ze s vys$§im finan¢nim
rizikem rostou 1 néklady na vlastni kapital a v kone¢ném dusledku i1 primérné ndklady

na kapital.

Obr. 3 Vyvoj naklada kapitalu dle MM 111

Naklady
kapitalu
A
v T
o o >
~N N — 1
Optimalni T~ P WACC
vyse '*”*\5*‘*7\‘*/4'
WACC 777177/’/7 r[)( 1 't)
Zadluzenost
—» vlastniho kapitalu
Optimalni (D/E)

zadluzenost
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Z grafu je patrné, ze jak nédklady na cizi kapital, tak ndklady na vlastni kapital maji
exponencialni prubéh. Vyvoj primérnych nakladii na kapitdl méa tvar kiivky U a
existuje optimalni mira zadluZenosti, které odpovidaji minimalni néklady kapitalu. S
vyS$§im stupném zadluZenosti se projevuji néklady finanéni tisné, do kterych lze
zahrnout naklady upadku a tzv. agenturni naklady™ [6].
Néklady upadku jsou vSechny piimé a nepiimé ndklady, které vzniknou podniku v
disledku jeho finanénich obtizi. Lze sem zahrnout zejm.:

= ZvySené uroky pozadované véfiteli, kteti jimi kompenzuji zvySené riziko.

* Snizeny z4jem zakaznikl o produkci podniki, které jsou ve finan¢nich potizich.

» Niz$i trzni cena majetku podnikt, které se nachazeji v upadku.

» Naklady vznikajici v disledku odchodu vysoce kvalifikovanych pracovnikii.

= Rizné poplatky pravnikiim a expertiim, které je tfeba uhradit, jestlize se podnik

dostava do upadku.

4.1.4.  Tradi¢ni pohled

Tradi¢ni model reagoval na model MM a na rozdil od Modiglianiho a Millera odmita
predpoklad dokonalosti kapitalovych trhii. Pfi zachovéani ostatnich ptredpokladi je
odvozovana existence optimalni kapitalové struktury z hlediska jejiho vlivu na hodnotu
podniku. O tento pohled se zaslouzili zejména L. Dodd, D. durand, W. J. Eiteman, B.
Graham aj.

Tradi¢ni pohled vyvozuje souvislost mezi redlnou ziskovosti obycejné akcie a podilem
ciziho kapitalu na celkovych zdrojich podniku. Zastanci tohoto sméru tvrdi, ze reélna
ziskovost obycejné akcie je mirné ovlivnéna regulovanim dluhu v ramci kapitdlové
struktury [10]. Zastanci tradi¢niho pohledu tedy povazuji za dualezité to, co se zda
Modiglianimu a Millerovi nepodstatné. Zména ziskovosti akcie v souvislosti se zménou
kapitalové struktury nepokryva pouze zménu rizika, ale realné¢ ovliviiuje bohatstvi

akcionafe.

30 Agenturni naklady (Agency Costs) vznikaji v diisledku konfliktti zajm@ mezi vlastniky a manaZery
(vedenim), resp. kdyz dochazi k oddéleni vlastnictvi od fizeni.
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4.2. Dynamicke teorie

Hlavnim pfedstavitelem dynamickych teorii je Stewart Meyers, ktery zobecnil zavéry
analyz Gordona Donaldsona z ptelomu 50. a 60. let. Jeho teorie hierarchického potadku
stoji v protikladu ke statickym teoriim. Model MM i tradi¢ni piistup sledovaly pfi
optimalizaci kapitdlové struktury zdjem vlastniki podniku, zatimco teorie
hierarchického pofadku sleduje z4jem podnikovych manazerti. Z tohoto rozdilu
vyplyva, ze zatimco predchozi teorie usilovaly na zdkladé riznych ivah o stanoveni
ur¢ité optimalni kapitdlové struktury, teorie hierarchického potradku si za cil
optimalizaci kapitalové struktury neklade a nestanovuje presné definovany D/E. VySe
tohoto poméru je totiz vice ¢i méné specifickd pro kazdy podnik a odpovida

kumulovanym pozadavkim podniku na vnéjsi financovani.

Teorie hierarchického poradku tvrdi, ze podniky voli pfi financovani svych potieb cestu
nejmensiho odporu a nesnazi se o nejlepSi finanéni rozhodnuti. Hodnota podniku
dlouhodobé zavisi prioritné na investicnich a provoznich rozhodnutich a financni
rozhodnuti jsou pouze dopliikové (avsak ne bez vyznamu). V tomto tvrzeni se teorie

hierarchického pofadku v podstaté shoduje s modelem MM L.

Vyznamnym rysem teorie hierarchického potadku je zdlraznéni iraciondlnich faktort
pfi uréovani optimalni kapitalové struktury. VsSechny predchozi teorie totiz
predpokladaly plnou racionalitu rozhodujiciho se subjektu a iraciondlni subjekty
opomijely. Teorie hierarchického potadku raciondlni faktory nepopird, hodnoti vSak
rozhodnuti o optimdlni kapitdlové struktufe mnohem komplexnéji. Neplati, Ze by
vSechny podniky mély pii rozhodovani shodné informace. Asymetrickd informovanost

je dilezitym pilifem Myersovy teorie [10].
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5. Strategicka finan¢ni rozhodovani

Podnikové vedeni musi prakticky nepfetrzité ¢init rozhodnuti nejriznéjSiho obsahu,
pricemz rozhodovani o kapitadlové struktuie patii k velmi dilezitym strategickym
rozhodnutim. Pfi tomto rozhodovani musi podnikovy management zvazovat celou fadu

faktori, které budou dale podrobné&ji rozebrany.

Z pohledu podnikové reality (ta na rozdil od vySe zminénych teorii optimalni kapitalové
struktury se nemiize opfit o zjednoduSujici ptedpoklady) je ziejmé, ze pro nalezeni
optimalni kapitdlové struktury neexistuje Zadny univerzalné platny vzorec, nebot’ je
nutno brat v potaz celou fadu faktord, které Casto vyplyvaji z vyhod, resp. nevyhod
pouziti ciziho kapitdlu. Pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem se mezi riznymi
podniky Casto znaéné odliSuje, napt. v zavislosti na odvétvi, ve kterém podnik plsobi,
nebot’ v primyslovych podnicich vétSinou ptrevladd vlastni kapitidl, zatimco u
obchodnich podnikli se tento pomér pohybuje kolem 50 % a u finan¢nich instituci
vyrazn¢ prevlada cizi kapital [24]. Mezi dalsi dulezité¢ faktory patii zejm. struktura
majetku podniku (vétSimu podilu dlouhodobého majetku ¢asto odpovidd vyssi podil
vlastniho, resp. dlouhodobého ciziho kapitalu), subjektivni postoj podnikatele nebo
manazer (podnikatel s mensim sklonem k riziku bude pravdépodobné vice
zdrzenlivéjsi, co se tyCe dluhového financovani), Grokova mira bank (cena ciziho
kapitalu), vynosnost podniku (vynosnéj$i podnik si muize spiSe dovolit vice dluhi a

vys$si irokovou miru), stabilita trzeb a zisku, tzv. padkovy efekt aj.

5.1. Vyhody a nevyhody ciziho kapitalu

Maloktery podnikatel v dne$ni dob¢& pracuje bez ciziho kapitalu. Divoda pro pouziti
ciziho kapitalu existuje né¢kolik [22]:

» Podnikatel nedisponuje dostate¢nou vysi vlastniho kapitalu, ktery je nezbytny k

zalozeni podniku. Aby vitbec mohl svou podnikatelskou ¢innost zahgjit, musi

bud’ pribrat dal$iho spole¢nika, coz vS§ak omezuje jeho pravomoci a snizuje podil

na dosazeném zisku, nebo si musi opatfit pravé kapital cizi.
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» Podnikatel nedisponuje ptrechodné potfebnym kapitdlem v dobé¢, kdy jej
potfebuje, napf. pifi ndkupu stroji, surovin, moznosti realizace vyhodné
investice.

» Podnikatel pfi pouziti ciziho kapitalu ,nerozied’uje* své pravomoci, nebot’
poskytovateli, narozdil od piibrani novych spole¢nikii, nevznikaji zddna pava v
pfimém fizeni podniku.

» Cizi kapital je levngjsi nez kapital vlastni, protoZze jednak véfitelé podstupuji
mensSi riziko nez podnikatelé, a jednak lze cenu ciziho kapitalu (tj. ndkladové
uroky) zahrnout do nakladd, tzn. Groky za n¢j zaplacené jsou danové uznatelnou
polozkou a snizuji tak danovy zaklad, ¢imz dochazi ke snizeni nakladl na cizi
zdroje. Jednd se o tzv. urokovy danovy efekt (Stit), ktery nelze pozorovat u
vlastniho kapitalu, protoze dividendy (u akciovych spolecnosti, jinak podil na
zisku) se vyplaci az ze zdanéného zisku.

» Za urcitych okolnosti mize pusobit tzv. financéni paka, kdy zapojeni ciziho

kapitalu zveda (,,paci®) vynosnost vlastniho kapitalu.

Pouziti ciziho kapitalu samoziejmé piinasi také negativni dopady:

= Zapojenim ciziho kapitalu se zvySuje zadluzenost podniku a tim dochdzi ke
snizeni jeho finan¢ni stability. Vysoky objem dluhd prudce zvySuje
pravdépodobnost, ze tyto zavazky nebudou fadn€ a vcas uhrazeny, nebezpeci
bankrotu nardstd. Zejména v obdobi poklesu vykoni se jednd o zdvazny
problém, ktery mize ohrozit existenci celého podniku.

* S rostouci zadluzenosti roste také riziko véfiteli. Proto se stava problematické
ziskani dalsiho ciziho kapitalu. Pokud se podaii vyjednat dalsi novy dluh, bude
draz$i nez dluhy ptedeslé, protoze véftitelé musi své vyssi riziko promitnout do
ceny poskytovaného kapitalu.

» ZadluZenost se sebou vétSinou piinasi omezeni jednani podnikového vedeni

(napft. v dasledku zajisténi).
V ramci dané kapitoly je vhodné shrnout rovnéz vyhody a nevyhody kratkodobych a

dlouhodobych zdrojii financovani. Mezi hlavni vyhody uziti kratkodobych zdroji

financovani lze radit:
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» Kratkodoby cizi kapital je levnéjsi nez dlouhodoby cizi kapital (irokové sazby
jsou obvykle nizsi).

» Kratkodoby cizi kapitdl 1ze zpravidla ziskat rychleji (snadnéji) nez dlouhodoby,
protoze potencidlni véfitelé neprovadéji tak detailni posuzovani a provétovani.

» Kratkodobé financovani je vhodné k pokryti sezénnich a cyklickych potieb,
protoze podnik nemusi byt ochoten si vytvofit dlouhodobé zavazky, které ani
zpravidla nelze splatit predCasné [26].

Uziti kratkodobych zdrojii financovani ovSem pfinaSi zvySeni rizika platebni

neschopnosti, protoze kratkodoby kapital musi byt v pomérné kratké dobé splacen.

5.2. Naklady na investovany kapital

Kazdé podnikatelské rozhodnuti je tieba &init v souladu ze zdkladnim cilem®’, ktery si
podnikatel klade. Pojeti zdkladniho cile podnikéni proslo historickym vyvojem.
Obvykle byl zékladni cil podnikéni formulovan jako generovani maximalniho zisku,
ktery byl vyjadfovan v absolutni vysi a pozdé€ji v fadé pomérovych ukazatel jako je
rentabilita (vynosnost ¢i névratnost) vlastniho kapitalu, rentabilita celkového kapitalu
aj.[22]. Pozdé&ji (v 80. letech) doSlo k zasadnimu zvratu v pojeti zakladniho cile
podnikani, ktery byl formulovan jako maximalizace hodnoty podniku, pfi¢emz existuje
vice moZznosti, jak tuto hodnotu kvantifikovat. Z existujicich moznosti chapani hodnoty
podniku je tieba v kontextu pojednani o kapitdlové struktufe zdiiraznit pojeti, kdy
velikost hodnoty podniku odpovida souc¢asné hodnoté¢ budoucich ekonomickych uzitki
plynoucich z vlastnictvi podnikovych aktiv [10]. V rdmci takového pojeti hodnoty lze

trzni hodnotu podniku (FMV — Fair Market Value) vyjadtit jako [12]:

<& FCFF, FCFF
FMV = CHF, + . (1+WACC)™
& (1+WACC)  WACC-g, )

kde FCFF je volny penézni tok pro vlastniky a véfitele v Case t,
n - pocet obdobi,
WACC - véazené kapitalové naklady,

1 r r r : weror 1,0 : r v ) . v
3! Zakladnim cilem podniku se rozumgji cile vlastnikii podniku. Cilem lze rozumét budouci stav, o jeho
dosazeni je usilovano.
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2 - tempo rustu FCFF udrzitelné do nekonecna.

Z vyse uvedeného vztahu vyplyva, Ze s ristem nakladi na pouzity kapital (WACC)
hodnota podniku klesa a s jejich poklesem podnikova hodnota roste. Je tedy ziejmé, ze
podnikové vedeni ma zajem na sniZovani, resp. minimalizaci nékladi na kapital. Z
tohoto divodu lze povazovat néklady na pouzity kapital za zakladni faktor ovliviiujici

volbu kapitalové struktury.

Primérné vazené néklady kapitalu Ize stanovit podle dnes jiz velmi zndmého vzorce:
E D
WACC=vr,-—+r,-—-(1-1)
C C ’

kde r. - néklady na vlastni kapital (return of equity),
rq - naklady na cizi kapital (return of debt),
E - vlastni kapital (equity),
D - cizi, explicitn€ uroceny kapital (debt),
C - kapital celkem (capital) = E + D,

t - danova sazba z pfijml pravnickych osob (tax).

Primérné naklady kapitadlu zohlediuji jednak cenu za pouziti ciziho kapitdlu (urok) rg
véetné faktoru dani (1-t), jednak pozadovany vynos vlastnikii podniku r.. Vysledna
hodnota primérnych nékladi na kapital se odviji od jeho struktury, a proto tyto naklady

ptedstavuji primérnou cenu, kterou podnik plati za zvolené financovani.

Jak uz bylo vySe naznaceno v soucasnosti prevlada teorie tzv. U — kiivky celkovych
nakladl kapitalu, kdy tyto naklady zpocatku se zvySujici zadluzenosti klesaji, ale od
urcité miry zacnou stoupat, protoze vliv dani (viz danovy $tit) na cenu ciziho kapitalu je
pohlcen vysSimi poZadavky véfiteld na Groky pii vy$Sim zadluZeni, kdy stoupa riziko. S
rustem zadluzenosti rostou ndklady dluhu i ndklady na vlastni kapitdl v disledku
vy$siho rizika véfiteld a vlastnikG pti vy$Sim zadluzeni. Nejvhodnéjsi (optimalni)
varianta zadluZenosti je takova, pii které jsou primérné vazené naklady kapitdlu

nejmensi. Stanoveni takové varianty je ovSem v praxi velmi obtizné zejm. Vzhledem k
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slozitosti ziskavani udaji o ndkladech dluhu a vlastniho kapitalu pro vSechny varianty

zadluzenosti.

5.2.1.  Ziakladni postupove kroky pii vypoctu WACC

Na zaklad¢ uvedeného vzorce pro vypocet WACC by se mohlo na prvni pohled mylné
zdat, ze kvantifikace ndkladd na kapitdl je jednoduchou zalezitosti. S ohledem na
zachovani patfi¢né presnosti kvantifikace (resp. vyhnuti se pfiliSnému zkresleni) je tieba
postupovat velmi opatrn€. Stanoveni WACC predpoklada uskuteénéni nasledujicich
Ctyt postupnych krokt [10][12][17][18]:

» stanoveni vahy jednotlivych slozek kapitélu,

= urceni nakladi na cizi kapital,

= urceni nakladi na vlastni kapital,

= vysledny propocet WACC.

5.2.1.1.  Véhy jednotlivych slozek kapitalu

Prvni krok vypoctu vazenych nakladt kapitalu spociva v urceni vah jednotlivych slozek
kapitalu (tj. podil vlastniho a ciziho kapitadlu) na celkovém investovaném kapitalu.
Celkovym investovanym kapitalem je tfeba rozumét veSkeré zdroje, kromé kapitalu, z
n¢hoZ nejsou placeny zZadné ptimé uroky [12]. Odborna literatura (zejm. zahrani¢ni) pii
stanoveni vah jednotlivych slozek pievazné doporucuje vychazet z trznich hodnot, tj.
trzni kapitalizace vlastniho kapitdlu (E) a cizich zdroji (D) na celkové trzni hodnoté
daného podniku (E+D=C). Pouziti trznich hodnot ov§em piedpokladd, ze kapitalovy trh
poskytuje informace s ptfiméfenou vypovidaci schopnosti, coZ je ovSem zaruceno pouze
na nejvyspélejSich kapitalovych trzich pro podniky, které jsou na nich obchodovany
[12]. JelikoZ vyuziti trznich hodnot v Ceské republice neni v zasadé mozné, jsou proto
vychodiskem pro stanoveni vah jak pro spolecnosti obchodované na kapitdlovém trhu,

tak 1 pro ostatni spolecnosti pfedev§im ucetni hodnoty jednotlivych slozek kapitalu.

Udaje o jednotlivych souéastech cizich zdroji je mozné ziskat z Gdetniho vykazu

v e . w1 32
rozvahy, pficemz se jedné o nasledujici polozky™:

2 r o 1% r ~ 01 N7 v . .o . .
32V nésledujicim vy&tu neni obsaZena dillezitda poloka cizich zdroji, a sice rezervy. Rezervy jsou
tvofeny na vrub nakladli a vécné nesouviseji s hlavnim pfedmétem ¢innosti, proto je vécné spravnéjsi
povazovat je za zdroje vlastni.
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* bézné a dlouhodobé bankovni Gvéry,
= dluhopisy vseho druhu,

* finan¢ni vypomoci.

Pro ptesnéjsi celkovou kvantifikaci cizich zdroji je vhodné doplnit k vysSe uvedenym
polozkdm i tzv. mimobilan¢ni polozky, protoze podniku vznikaji i ur¢ité zavazky, které
nejsou zachyceny v rozvaze, a jejichz nezohlednénim dojde ke zkresleni celkovych
zdroju. Jedné se zejména o:

» komplexni prondjem,

= finanéni leasing’,

= ostatni roCené zavazky.

Vahy pro jednotlivé slozky kapitalu lze vypocitat na zékladé jednoduchého vzorce:
E D
l=—+—
c C’
kde C=E +D.

5.2.1.2.  Néklady na cizi kapital

Zpoplatnéné cizi zdroje podniku jsou tvofeny zejm. dluhopisy, bankovnimi Uvéry,
finanénimi vypomocemi a finanénim leasingem. Od kapitdlovych poloZek, za které
podnik neplati zddnou cenu (nevznikd naklad), je pfi vypoctu primérnych ndkladt
kapitalu nezbytné abstrahovat, tzn. nezahrnout je do celkového objemu cizich zdroja.
Typickym ptikladem ciziho zdroje, za ktery podnik neplati zaddnou cenu, jsou
kratkodobé zavazky z obchodniho styku, nebot’ podnik ziskdva moznost vyuzivat tento
obchodni Gvér po dobu stanovenou dodavatelem zasadné bezplatné.

Néklady na cizi kapital 1ze stanovit jako vazeny primér z efektivnich tirokovych sazeb,
které jsou placeny z riznych forem ciziho kapitalu. Pro vypocet efektivni urokové miry
1ze pouzit obecny vzorec pro vypocet vynosu do doby splatnosti dluhu, ktery je mozno

pouzit pro jakykoliv typ iroceného ciziho kapitalu [17]:

33V praxi tento problém vznika predeviim pfi pofizovani majetku prostiednictvim finanéniho leasingu,
protoze podle ¢eské pravni Gpravy se tento majetek nestava vlastnictvim podniku, tzn. majetek potizeny
na leasing se nepromitne do rozvahy, coz ve svém disledku miZze u nékterych podnikii vyrazné zkreslit
jeho zadluzenost. Objem leasingovych zavazkd by mél byt tedy pficten k objemu zavazki, nebot’ budouci
leasingové splatky pfedstavuji v podstaté stejny dluh jako splatky Gvéru.

36



U, -(1-d)+38,
~ (1+1i)’ ’

D=

kde D — dista ¢astka penéz ziskana vypujckou,
U, — urokové platby,
d — sazba dan& z pfijma’?,
S — splatka dluhu za dohodnuty ¢asovy interval,
n — pocet obdobi, kdy jsou provadény platby z dluhu,

1 — hledana efektivni arokova mira.

Tento zptisob neni oviem vzdy pouzitelny®” a souasnd mnozi odbornici doporuduji
alternativni postup zaloZeny na trznich udajich, coz znamené stanovovani nékladii na
cizi kapitdl na zdklad¢ udaju z kapitdlového trhu o vynosnosti dluhopisti se stejnou

bonitou. Podrobnéji napft. [5] ¢i [17].

V podminkich Ceské republiky rozhodujici podil na cizim financovani pfipada
bankovnim uvérim a dluhopisové financovani je zatim tfeba povazovat pouze za
okrajovou zalezitost. Proto stanoveni ndkladl na cizi kapital bude pfevazné vychazet ze
sjednanych urokovych sazeb obsazenych v uzavienych uvérovych smlouvach. Ackoliv,
jak bylo vySe naznaeno, nejsou tyto faktické urokové sazby z bankovnich uvért
dostateén¢ pfesnym vyjadienim ndkladd kapitdlu, lze je napt. dle [17] pouzit za
predpokladu:

* jedna se o velmi solventni podnik,

* Uvér byl pfijat nedavno a odrazi tedy souc¢asné podminky,

* podminky Gvéru se vyrazné nelisi od obvyklych podminek pro podobné tvéry

na trhu,

* je vypocten efektivni urok.

34 Je-li pro vypocet nakladii na cizi kapital pouZit tento vzorec, budou tyto néklady jiz zohlediiovat da, a
proto pfi vypoctu primérnych nakladt kapitalu nelze naklady na cizi kapital znovu nasobit tzv. daniovym
Stitem (1-d).

35 Tento zpisob vypoétu nelze pouzit, pokud nejsou pevnd stanoveny troky z dluhi a pokud nelze
pfedpokladat, ze Castka penéz ziskana vypijckou odpovida soucasné trzni hodnoté dluhu. Tato situace
nastane, pokud budou aktualni Grokové miry na kapitalovém trhu odlisné od nominalni Grokové miry
dohodnuté pifi poskytovani pfislusné formy ciziho kapitalu, nebo pokud pftislusny dluh nebude mit
vysokou bonitu a bude hrozit, Ze zavazky z dluhu plynouci nemusi byt splaceny [17].
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5.2.1.3.  Naklady na vlastni kapital

Udaje o vysi a struktufe vlastniho kapitalu lze nalézt v téetni rozvaze podniku. V
pfipadé spravné fungujiciho podniku je vlastni kapital tvoten zakladnim kapitadlem
doplnénym o zadrzeny zisk, ktery se tak zapojil do financovani podniku. Vlastni kapital

je pro dal$i vypocty ucelné upravit o polozku rezerv.

Na rozdil od ndkladl ciziho kapitalu nejsou u nékladii vlastniho kapitdlu dohodnuty
zadné pevné platby, coz obecné vyvolava predstavu, ze vlastni kapital nic nestoji, resp.
je zdarma. Naklady na vlastni kapital jsou ve skuteCnosti dany ocekavanou mirou
vynosu investorll s ohledem na miru rizika spojenou s touto investici. Pfi odhadech
téchto vynosovych mér dochazi ¢asto k porovnavani srovnatelnych investic se shodnou

mirou rizika.

Pro ucely odhadu nédkladii na vlastni kapital byvaji nejcastéji doporu¢ovany nasledujici
metody:

* model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM),

= stavebnicova metoda,

= model APT,

» dividendovy model,

* prumérna rentabilita,

» odvozeni nakladi vlastniho kapitdlu z nékladu ciziho kapitélu.

5.2.1.3.1. Model CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Model ocenovani kapitalovych aktiv’® ptedstavuje zakladni model pro odhad nékladi
vlastniho kapitdlu v anglosaskych zemich a i v Ceské republice jiz ziskal mnoho

zastancu.

Model CAPM se opird o tzv. pfimku cennych papirt, kterd odvozuje stiedni
oc¢ekavanou vynosnost cenného papiru od ocekidvané bezrizikové vynosnosti a

pramérné prémie za riziko na kapitalovém trhu:

3 Model CAPM byl nezavisle na sobé odvozen n&kolika autory: Johnem Linterem, Williamem Sharpem
a Jackem Treynorem. VSichni autofi totiz jednotné dospéli ke stanoveni rizikové prémie, ktera je chapana
jako rozdil mezi o¢ekdvanym vynosem cenného papiru a bezrizikovou mirou [12].
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E(r)=r,+p |ECr,) _rfL
kde E(r;) - stfedni ocekavana vynosnost aktiva X (zejm. akcie),
E(ry) - stfedni ocekavana vynosnost kapitalového trhu (trzniho portfolia),
rr - vynosnost bezrizikového aktiva,

B - mira trzniho (systematického) rizika aktiva X — koeficient beta.

Podle uvedené¢ho vzorce zéavisi ofekavana vynosnost i-tého aktiva na bezrizikové
urokové mife a prémii za riziko, kterd se rovna nasobku trzni prémie za riziko (.
velikost stfedniho vynosu trhu ptekracujici bezrizikovy vynos) a koeficientu beta.
Vyslednou ocekavanou vynosnost lze pak pouzit jako hledany naklad vlastniho

kapitalu.

5.2.1.3.1.1. Ptedpoklady modelu CAPM
Model ocenovani kapitalovych aktiv je postaven na celé fad¢ predpoklada[4] [12] [17]

[20]:
* investofi jsou averzni k riziku a maximalizuji o¢ekdvany uzitek z vynosu v
horizontu jednoho roku (vychazi z planu pro jedno obdobi),
* investofi ¢ini sva rozhodnuti pouze na zékladé primérné hodnoty a smérodatné,
odchylky vynosi portfolii, tzn. priimér a smérodatna odchylka musi existovat,
= vSechna kapitalova aktiva jsou nekonecné délitelna,
* investofi akceptuji cenu a nemohou ji ovlivnit,
= existuje bezrizikova vypujéni a zapujéni sazba,
= vsSechna aktiva Ize obchodovat a maji stanovenou cenu,
= kapitdlové trhy jsou dokonalé,
» trh je zcela transparentni, vSichni investofi maji k dispozici volné a
bezuplatné vSechny informace,
* investoii oCekavaji stejny vyvoj do budoucnosti,
» dané a transakéni nadklady neexistuji,

» kdispozici je neomezené mnozstvi zdroju pii stejné urokové miie.

Vyse uvedené predpoklady, zejm. sménitelnost cennych papird bez dodate¢nych

transakcnich nakladii, neexistence dani, moznost vSech investorti prodavat a kupovat
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za bezrizikovou miru, normalni nebo lognormalni rozdéleni vynosi z cennych
papirti neodrazi aktualni stav kapitalovych trhii. Pfes vSechna naznacend omezeni
predstavuje model CAPM nejvyuzivangjsi®’ nastroj pro odhad nakladi vlastniho

kapitalu odvozeny z trznich dat.

5.2.1.3.1.2. Bezrizikova Grokova mira
Prvnim parametrem modelu ptedstavuje bezrizikova mira vynosu (risk free). V redlném

ekonomickém prostfedi ovSem aktivum, jehoz vynosnost by nebyla zatiZzena rizikem,
neexistuje. Proto se pti kvantifikaci bezrizikové miry vynosu vychdzi nejCastéji ze
statnich obligaci. Nazory na to, jaky typ statnich dluhopisii zohlednit, se lisi. Za
nejméné rizikova lze povazovat stitni pokladni¢ni poukéazky, nicméné odbornici se
priklangji ke stanovisku, aby pro tyto ucely byla vyuzivana vynosnost desetiletych
statnich obligaci [3]. Soucasné se doporucuje pouzivat primér za vice dluhopist, jelikoz

vynosnost konkrétniho dluhopisu by mohla byt ovlivnéna mimofadnymi okolnostmi.

52.1.3.1.3. Koeficient beta

Rizikova prémie (risk market premium) je kvantifikovéna jako soucin trzni rizikové
prémia a koeficientu beta urcitého aktiva. Riziko je zde charakterizovano smérodatnou
odchylkou vynosnosti daného cenného papiru od jeho primérné vynosnosti.
Ptredpoklada se soucasné, ze investor vytvaii portfolio, pomoci né¢hoz muze riziko
diverzifikovat. Z tohoto divodu fungujici kapitadlovy trh odménuje pouze riziko
systematické™®, které nelze diverzifikovat. Koeficient beta a vysledna prémie za riziko
vyjadfuji pouze systematické riziko, které je odménovano. Specifické riziko lze
eliminovat vhodnou diverzifikaci, a proto neni divod, pro¢ by méla byt za tento typ
rizika pozadovéna né¢jaka prémie za riziko jako v ptipad¢ rizika systematického, které
diverzifikaci eliminovatelné neni [10].

Koeficient beta vyjadiuje miru systematického rizika prostfednictvim pométeni
citlivosti jednotlivého cenného papiru na zmény trzniho portfolia. Pro koeficient beta

aktiva A plati vztah [17]:

37 Empirické studie zaroveti potvrdily, Ze model je spolehlivym néastrojem pro investory.

3 Za tzv. systematické, trzni nebo té7 nediverzifikovatelné riziko se povazuje riziko, které vyplyva z
celkového ekonomického vyvoje a postihuje vSechny subjekty (politické riziko, riziko zmén tGrokovych
sazeb ¢i devizovych kurzd, riziko inflace apod.). Za riziko specifické, jedineéné nebo téz
diverzifikovatelné, se povazuje riziko, které je individualni pro kazdy konkrétni typ aktiv (podnikatelské
riziko, riziko likvidity, managementu apod.).
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Bi=K,y '5_; nebo A :%,
kde: Kam - koeficient korelace mezi vyvojem vynosnosti aktiva A a trzniho portfolia M,
Sa - riziko aktiva A vyjadiené smérodatnou odchylkou,
Sm - riziko trzniho portfolia M vyjadiené smérodatnou odchylkou,
(Sm)* - rozptyl vynosnosti trzniho portfolia,

COV(RaRw) - kovariance mezi vynosem aktiva A a vynosem trzniho portfolia.

Koeficient vyjadiuje systematické riziko tim, ze méfi citlivost dané¢ho aktiva na trzni
pohyby (k jaké procentni zméné kursu akcie v priméru dochdzi pti zmén¢ na trhu o 1
%) a v Givahu pfichazeji nasledujici situace:
= Je-li B>1, cenny papir mé tendenci obecné pohyby trhu zesilovat, tzn. je
rozkolisanéjsi nez jako trh celek.
= Je-li B=1, pohyb cenného papiru koreluje s pohybem trhu jako celku, tzn. je
neutralni.
= Je-li B<1 a >0, cenny papir ma tendenci obecné pohyby trhu zeslabovat, tzn.
pohybuje se ve stejném sméru jako trh, ale ne ve stejném rozsahu.
» Je-li B=0, cenny papir nereaguje na pohyby trhu, tzn. jednd se o bezrizikovy
cenny papir.

= Je-li <0, cenny papir mé tendenci se pohybovat proti obecnému pohybu trhu.

Koeficient B Ize odhadnout nésledujicimi zptisoby [17]:
* zminulého vyvoje, tzv. historické f3,
* metodou analogie,

* na zékladé analyzy pusobicich faktora.

5.2.1.3.1.3.1. Historickeé

Jedna se o zékladni postup odhadu koeficientu beta, kdy se urcuje regresni zavislost
mezi vynosy cenné¢ho papiru ur¢itého podniku a vynosy trhu jako celku, pticemz sklon
regresni piimky pfedstavuje hledany koeficient beta. Koeficient beta je mozné

konkrétn¢ vypocitat jako podil kovariance mezi vynosem trhu a akcie a rozptylu
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vynosnosti trhu [17]. Zakladni tuskali tohoto postupu spocéiva ve skutecnosti, Ze
historické B lze kvantifikovat pouze pro akciové spolecnosti, jejichz akcie jsou
obchodovany na kapitalovych trzich, pfiCemz i za splnéni této podminky lze za

spolehlivy odhad povazovat pouze B britské a B z kapitalovych trhit USA [17].

5.2.1.3.1.3.2. Metoda analogie

Tento postup odhadu koeficientu beta vyuzivd hodnot beta podobnych podniki s
nediverzifikovanou ¢innosti, popf. se vychazi z tzv. oborovych hodnot (primérné udaje
za urdity obor & odvétvi)’. PH aplikaci této metody je tieba mit na zfeteli existenci
odlisnosti v obchodnim a finan¢nim riziku. Vliv odlisnosti v obchodnim riziku se do 8
promitd expertnim odhadem. Vliv odli$nosti ve finanénim riziku*, které zavisi na

kapitalové struktufe, je mozné vyjadrit nasledujicim vztahem [15]:

D D
,BL _:BUNLEV ‘[1+(1‘t)'f]'ﬂDEBT ‘(l_t)‘f,

kde B je beta koeficient vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku,
BunLev - beta koeficient vlastniho kapitalu pti nulovém zadluzenti,
Boest - beta koeficient pro cizi kapital vyjadiujici riziko dluhu,
t - sazba dan¢ z piijm,
D - cizi uroc¢ené zdroje,

E - vlastni kapital.

Jelikoz je Ppepr VEtSinou mozné povazovat za nulove, potom plati:
D
IBL = ﬂUNLEV [1+(1-1) E]

B,
D
-0

ﬂUNLEV =

3% Rada odbornikii z Ceské republiky vychazi z primérnych koeficientl beta pro odvétvi pii nulovém
zadluZeni, kterd uvadi A. Damodaran. Tyto primérné koeficienty jsou nasledn¢ prepocitany dle konkrétni
kapitalové struktury podniku. A. Damodaran umoznuje pfistup k témto idajim na své internetové strance
www.damodaran.com.

* Tato odlignost vznika v piipadg, Ze kapitalova struktura podniku se vyrazng odliduje od struktury, ktera
je obvykla v ramei daného oboru.
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5.2.1.3.1.3.3. Odhad na zékladé¢ analyzy ptlisobicich faktori

Koeficient beta je odhadovan na zékladé analyzy faktori, které na n&j ptisobi.*' Postup
je zaloZen na multikriteridlnim hodnoceni, kterému ptedchazi stanoveni jednotlivych
skupin faktort, které jsou nasledné v ramci urc¢itého podniku podrobnéji analyzovany a
nasledné jsou jim pfifazovany urcité stupné rizika. Mezi faktory, které maji na hodnotu
koeficientu beta nejvétsi vliv, se nejcastéji uvadeji [17]:

= oblast podnikdni (cyklické podniky disponuji s vétSim beta nez necyklickeé,
podniky produkujici vyrobky nezbytné pro denni potfebu maji vétsi beta nez
podniky se ,,zbytnou* produkci apod.),

» provozni paka (provozni paka je charakterizovéna podilem fixnich nakladl na
celkovych nakladech, pficemz pti vykyvech podnikovych vykoni dochéazi k
veétsi variabilité provoznich ziskll pravé u podnikll s vétsim podilem fixnich
nakladi, a proto by mély mit tyto podniky vétsi beta koeficient),

* finan¢ni paka (finan¢ni paka je charakterizovana pomérem mezi zpoplatnénym
cizim kapitalem a kapitalem vlastnim, pfi¢emz vétsi podil ciziho kapitalu
znamena vice fixnich plateb, a proto podniku vice zadluzenému by mél byt

ptifazen beta koeficient vétsi).

5.2.1.3.14. Trzni prémie za riziko
Trzni rizikova prémie vyjadiuje rozdil mezi vynosem rizikem* zatizeného trzniho

portfolia a vynosem bezrizikového aktiva. Tato prémie je vétSinou odhadovéna na
zaklad¢ historickych hodnot, které byly dosazeny na kapitdlovych trzich, pficemz
odbornici doporucuji stanovovat prémie na zakladé dat o vyvoji kapitalovych trh v
USA za co nejdelsi obdobi, a tyto prémie nasledné vhodné piizptisobit podminkam trhti
narodnich.” PHi kvantifikaci rizikové prémie je zapotiebi dbat na to, aby cenny papir

pouzity k vypoctu bezrizikové miry vynosu byl pouzit i k odhadu prémie.

I Tento postup lze pouzit i v ramei expertni upravy historickych beta &i upravy beta stanovené metodou
analogie.

2 Riziko trzniho portfolia byva vyjadiovano smérodatnou odchylkou zachycujici volatilitu jeho
Vynosnosti.

# Za jednoduchou metodu Gpravy trzni rizikové prémie na narodni podminky lze povaZovat tpravu
zakladniho propoctu prémie na zakladé dat USA o riziko zemé, pfi¢emz byva vyuzivan rating zemé, ktery
byva stanovovan napt. dvéma nejznaméj$imi ratingovymi agenturami Moodys a Standart and Poors.
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5.2.1.3.2. Stavebnicové metody

Pojem stavebnicové metody** je uzivan jako technicky termin pro metody, které

celkovou rizikovou pfirazku neodvozuji z kapitalového trhu, nybrz ji zjistuji jako

soucet n€kolika dil¢ich rizikovych ptirazek. Variant stavebnicové metody existuje cela

fada v zavislosti na vymezeni rizikovych faktor [17]. Obecné Ize odhad nakladii na

vlastni kapital prostfednictvim stavebnicové metody rozdélit do nasledujicich kroku:

» stanoveni bezrizikové miry vynosu,

» vymezeni zakladnich rizikovych faktort,

» ohodnoceni stupné rizika pro jednotlivé rizikové faktory,

= pievod stanoveného stupné rizika na rizikovou ptirazku,

» naklady na vlastni kapitdl jsou tvofeny souctem bezrizikové miry vynosu a

jednotlivych rizikovych pfirazek.

Tzv. komplexni stavebnicova metoda usiluje o co mozna nejiplnéjsi postizeni vSech

dil&ich rizik®, které je uelné promitnout do celkovych nakladi na vlastni kapital. Dil&i

faktory jsou vyhodnoceny jako riziko nizké, pfiméfené, zvysené a vysoké. Jednotliva

rizika hodnoceného podniku jsou ¢lenéna nasledovné:

= rizika na Grovni oboru,

dynamika oboru,
cykli¢nost oboru,
potencial inovaci v oboru,

ur¢ovani trendd v oboru,

* rizika na urovni trhu, kde je podnik ¢inny,

kapacita trhu v souvislosti na moznost expanze,
rizika dosazeni trzeb,

rizika proniknuti na trhy,

» rizika vyplyvajici z konkurence,

konkurenceschopnost produkti,
konkurence,

ceny,

#V USA je tato metoda oznacovéna jako ,,build-up model.
# Stavebnicova metoda usiluje o postizeni uplného rizika, tedy nejen rizika systematického, ale i (na
rozdil od metody CAPM) nesystematického.
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» kvalita a fizeni kvality,
»  vyzkum a vyvoj,
» reklama a propagace,
= distribuce a servis,
* rizika na urovni managementu
" vize a strategie
= klicové osobnosti
= organizacni struktura
* rizika na urovni vyrobniho procesu,
» technologické moznosti vyroby,
= struktura vyrobkda,
= pracovni sila,
= dodavatelé,
» groven fixnich nakladu,
= postaveni podniku vici odbératelim,
= postaveni podniku vici dodavateliim,
* bariéry vstupu do odvétvi,
» rizika financovani,
*  pomér urocené¢ho ciziho kapitalu a kapitalu vlastniho,
* {Urokové kryti,
= kryti splatek Gvéra a leasingovych splatek z cash flow,
» podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech,
* bézna a rychlé likvidita,
= pramérna doba inkasa pohledavek,

=  pramérna doba drZeni zasob.

Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské republiky pouziva pii svych analyzach také
jednu z variant stavebnicového modelu pro odhad nékladi vlastniho kapitalu.

. . v . .46
Kvantifikace je zaloZena na rovnici " :

re = rf +7 LA + rpodnikatelské + rﬁnstab + l" finstr

* Podrobngji je postup v&etné vypoctu jednotlivych parametrii popsan na strankach Ministerstva
primyslu a obchodu http://www.mpo.cz.
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kde r¢je bezrizikova mira vynosu,
LA - piirdzka za velikost podniku,
Tpodnikatelské - PTirdaZka za produkénti silu,
Tfinstab - PTirazka za financni stabilitu,

Tinstr - PTirazka za riziko déleni produkéni sily.

5.2.1.3.3. Model APT (Arbitrage Pricing Theory)

Model arbitrazniho oceniovani obdobné jako model CAPM zdiiraziuje, ze oCekavany
vynos zavisi na riziku, které prameni z obecnych ekonomickych vlivl (tzn. riziku
systematickém), nikoliv na riziku jedine¢ném. Na rozdil od modelu CAPM, kde se
prémie za riziko odviji od beta koeficientu, v teorie APT zavisi tato prémie na n€kolika
makroekonomickych faktorech. Napft. teoretici Chen, Roll a Ross ptedpokladaji, ze
existuji ¢tyfi dominantni faktory ovliviiujici ceny akcii, a to neo¢ekavané zmény [12]:

* {Urovné ekonomické aktivity v odvétvi,

* miry inflace,

» rozpéti mezi kratkodobymi a dlouhodobymi trokovymi sazbami,

* rozpéti mezi vynosy obligaci podniki s nizkym a vysokym rizikem,
Je ziejmé, Ze model arbitrazniho ocefiovani je zna¢n¢ narocny na vstupni informace, a

tudiz je 1 pracnéjsi nez model CAPM.

5.2.1.3.4. Dividendovy model

Dalsi metoda odhadu nékladi vlastniho kapitalu spoc¢iva ve vyuziti tzv. dividendového
modelu, ktery se pouziva pro ocenovani akcii. Tento model ptedpoklada, ze hodnota
akcii zavisi na soucasné hodnoté ptijmu, které 1ze z drZeni akcie ocekévat. Pti teoreticky
nekone¢né®’” dob& dreni akcie je pak jeji hodnota déna pouze soucasnou hodnotou
oc¢ekavanych dividend. Za ptedpokladu, ze v nasledujicim roce bude mit dividenda
hodnotu D a v nasledujicich letech poroste konstantnim tempem g, byl odvozen
nasledujici model pro stanoveni tzv. vnitini hodnoty akcie Py, ktery byva oznafovéan
jako Gordonuv:
P =iD0 ‘(1+<lg)" _Dy-(+g) _ D,

(1+7r) r—g r—g

i=1

9

*7 Jinak by musela byt zohledn&na i prodejni cena akcie za n let.
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kde r je pozadovana vynosnost akcie.

Za pouziti Gordonova vzorce, je-li zndma (resp. 1ze-li odhadnout) vySe dividendy na
akcii pro nasledujici rok, trhem pozadovand vynosnost akcii 1 tempo rastu dividend v
dalsich letech, 1ze stanovit hodnotu konkrétni akcie. Analogicky, jednoduchou upravou
Gordonova vzorce, lze stanovit pozadovanou vynosnost:

= 1 g
PO ’

Ocekavanou vynosnost akcii, kterd odpovida pravé odhadu nakladl na vlastni kapital,
lze vypocitat, pokud je zndma trzni cena akcie a odhad vySe dividendy pro piisti rok a

tempo ristu této dividendy.

Dividendovy model, a¢ (¢i pravé protoze) vypadad jednoduse, ma pro odhad nakladt
vlastniho kapitalu pouze omezeny prakticky vyznam z nasledujicich divodu:
* model vychdzi z nerealistického ptedpokladu konstantniho tempa rastu
dividend,
» piesny odhad tempa rtstu dividend je de facto nemozny,
* je zapotiebi znat trzni hodnotu akcii, tzn. podnik musi byt obchodovatelny na
kapitalovém trhu,

* pokud podnik nevypléaci zddné dividendy, nelze model aplikovat.

5.2.1.3.5. Odhad na zdklad¢ priimérné rentability vlastniho
kapitalu

K odhadu nékladi na vlastni kapital 1ze pouzit i idaje o primérné rentabilité vlastniho
kapitdlu v odvétvi. Zékladni vyhodou je vétsi dostupnost prave tdajii o rentabilité.
Nevyhodou tohoto zptisobu ovsem je [17]:

= regulace G&etni rentability pomoci tvorby a rozpousténi tichych rezerv®,

* vhodnéjsi by byly tdaje o trzni rentabilité, a nikoliv ucetni (zvlaste, lze-li

ptedpokladat vétsi rozdily mezi ucetni a trzni hodnotou kapitalu).

4 1, . , , . . “r Ly v [
¥ Tzv. tiché rezervy jsou takové rezervy, které nejsou jako rezervy pimo ucetnd zobrazeny. Vznikaji
zejm. niz§im ocenénim aktiv, vy$§im ocenénim dluhG neZ je jejich skutend cena a zrychlenym
odepisovanim.
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5.2.1.3.6. Odvozeni naklada vlastniho kapitalu z nakladt ciziho
kapitalu

Jednad se o jednoduchy zpisob, ktery vychazi ze skutecnosti, Ze naklady vlastniho
kapitalu jsou vétsi nez naklady na cizi kapital (tzn. vlastni kapital je ,,drazsi®), protoze
vlastnik podniku (podnikatel, investor) podstupuje vétsi riziko nez véfitel, a z tohoto
divodu pozaduje (ocekava) i1 vyssi vynos. Naklady vlastniho kapitalu lze tedy
odhadnout i tak, ze ke zjiSténym nakladlim na cizi kapital (pted zohlednénim daniového
Stitu) se pripoCte nekolik procentnich bodd. Tento zplisob odhadu nékladli vlastniho
kapitdlu ma ovSem pouze omezeny vyznam, jedna se tedy spiSe o metodu pomocnou
(obdobné jako vyuziti dividendového modelu a udaji o primérné rentabilité vlastniho

kapitalu).

5.3. Rentabilita vlastniho kapitalu

Vynosnost vlastniho kapitdlu (ROE — Return on Equity) predstavuje klicovy ukazatel
pro vlastniky a investory tim, ze umoznuje zjistit, zda vlozeny kapitdl generuje
dostatecny zisk s ohledem na rizikovost investice (ukazatel vyjadiuje procentni miru
vynosnosti, kterou obdrzi vlastnici ze svych investic). Rentabilita vlastniho kapitalu by
meéla minimdlné pfesahovat ty Uroky, které by majitel prostiedkd obdrzel, kdyby tyto
prostiedky investoval jinym zplsobem pii srovnatelném investicnim riziku, tzn. ROE
by méla ptfevySovat alternativni vynos stejné rizikové investice. Konstrukce toho
ukazatele je zalozena na vztahu:

ROE = AT 100[]
VK ’

kde EAT (Earnings After Taxes) je zisk po zdanéni, ktery je ve vykazu ziskl a ztrat
uvadén jako vysledek hospodafeni za ucetni obdobi a v rozvaze jako vysledek
hospodateni bézného ucetniho obdobi. Jedna se o zisk po zdanéni, ktery muize byt
rozdélen mezi vlastniky podniku nebo podnik samotny (v tomto piipadé se hovofi o tzv.

reinvestovaném i zadrzeném zisku).
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Vlastnici i vedeni podniku maji pochopitelné zajem na zvySovani rentability vlastniho
kapitalu, nicméné je tfeba si uvédomit ur¢ité problémy, které je tieba pii hodnoceni
dosahované ROE mit na zteteli [9]:

* problém cCasovosti (timing problem): tento problém vyplyva z faktu, zZe
podnikové vedeni by mélo sledovat dlouhodobou perspektivu a prosperitu
podniku. Z tohoto pohledu neni mozné posuzovat hodnotu ROE pouze z
kratkodobého pohledu, ze vyssi je vzdy lepsi a naopak. Vedeni podniku se napf.
mohlo spravné¢ rozhodnout pro zavedeni nového investicné nakladného
vyrobniho systému, jehoz duisledkem je pocatecni pokles ROE, ackoliv do
budoucna je pravdépodobné, Ze toto rozhodnuti povede k ristu ROE. Problém
casovosti tedy znamend, Ze ukazatel je zaméteny kratkodobé (pracuje pouze s
jednorocnimi zisky), proto tento ukazatel neni schopen =zachytit efekty
dlouhodobé¢;jsich rozhodnuti,

» problém rizikovosti (risk problem): tento problém spociva ve faktu, ze ukazatel
nevypovida o rizicich souvisejicich s investici, tzn. zcela tato rizika ignoruje,

= problém ocenovaci (value problem): ve vzorci pro vypocet rentability vlastniho

kapitalu je pouzivana ucetni hodnota vlastniho kapitalu, nikoliv trzni.

5.3.1.  Rozklad rentability vlastniho kapitalu

K zjisténi faktort, které piisobi na vysi ukazatele ROE slouZi tzv. rozklad Du Pont.*
Ukazatel ROE lze rozlozit na tfi dil¢i ukazatele, které predstavuji jakési ,,paky* k
ovlivitovani ROE. V prvnim kroku dochazi k rozkladu cilového ukazatele ROE na dva
dil¢i, a to na rentabilitu celkového kapitalu (aktiv) a ukazatel tzv. finan¢ni paky.
Nasleduje dekompozice ukazatele ROA, ktery se sklada z dalSich dvou ukazateld, a to

rentability trzeb (ziskové marze) a obratu aktiv.

R0E=R0A.i=ﬂ.1. 4
VK

T A VK"

K dosaZeni zadouci hodnoty ROE vedou tedy rizné cesty. Manazefi usiluji predev§im o

maximalizaci prvnich dvou komponent, tedy ziskové marze a obratu aktiv, zatimco v

# Rozklad byl pojmenovan podle spole¢nosti Du Pont, jejiz vedeni zagalo jako prvni pouzivat tento
pfistup pro analyzu podnikové vykonnosti.
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piipadé tieti paky namisto jeji maximalizace hledaji ur¢itou rozumnou uroven. Vliv
téchto tii pak na vrcholovy ukazatel bude rizny podle odvétvi, ve kterém podnik
pusobi. V potravinaiském primyslu je napf. typicky vysoky obrat s nizkou marzi, v
tézkém primyslu naopak pomalejsi obrat s vysokou marzi, podniky s nizkym obratem

vice vyuzivaji dluhového financovéni apod.

5.3.2.  Rentabilita celkovych aktiv

Tento ukazatel byva také oznacovan jako rentabilita celkového (vlozeného) kapitélu.
Rentabilita aktiv (ROA - Return on assets) poméiuje podnikem vygenerovany zisk s
jeho celkovymi zdroji podnikani, bez ohledu na pivod téchto zdroji. Je mozné se
setkat s riznymi modifikacemi tohoto ukazatele v souvislosti s pouzitou formou zisku v
Citateli. Lze se setkat nejcastéji s nasledujicimi konstrukcemi:

ROA = % -100[%] ROA4 = # -100[%]

pricemz pro posledni uvedenou modifikaci (v Citateli se ziskem vcetné¢ dani a Groku -
EBIT) se pouziva ¢asto oznaceni produkéni silé aktiv (Basic earning power). Produkéni
sila aktiv je nezavisla na mife zadluzeni podniku (struktufe zdroji), urokovych sazbach
za cizi kapital a danovych sazbach. Je zavisla pouze na efektivni alokaci kapitalu do
vynosného majetku a na jeho hospodarném vyuZzivani [8]. Produkéni sila aktiv je tedy
velmi vhodnd mira vynosnosti pro srovnani jednak podnikli s nestejnou strukturou
financovani, jednak podnikt, které jsou kvuli své pravni formé ¢i rozdilnym

vnitrostatnim danovym legislativim nestejné zdanény.

5.3.3.  Rentabilita trzeb (ROS - Return on Sales)

Tento ukazatel vyjadiuje konecny efekt piipadajici na jednu korunu trzeb (miru
dosahovani zisku na jednu korunu trzeb). Pii konstrukci tohoto ukazatele se lze opét
setkat s riiznymi modifikacemi, pfi¢emz v Citateli nejCastéji vystupuje bud’ Cisty zisk
(EAT) nebo zisk pfed zdanénim a uroky (EBIT). Ve jmenovateli je né¢kdy vhodné
vzhledem k povaze ¢innosti analyzovaného podniku pouzit vynosy (tzn. nejen trzby).

ROS = % 1100[%]. ROS = g -100[%]
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Rentabilita trzeb (nazyvana také jako ziskové rozpéti ¢i marze) pracujici s Cistym
ziskem tvofi jednu z komponent pfi rozkladu rentability vlastniho kapitalu (a tedy i
celkového kapitalu). Mira dosahovani zisku na korunu trzeb se vétsinou lisi v zavislosti
na odvétvi, ve kterém podnik piisobi, ovSem i1 v rdmci stejného odvétvi nejsou rozdilné
marze vyjimkou. Podnik mtze byt schopen napi. vyrabét vyrobek diky modernim
technologiim s niz§imi nadklady nebo mulze vyrobek diky jedine¢nému sortimentu
prodavat za vyssi ceny, nez je v daném odvétvi bézné. VétSinou lze také pozorovat

opacné vztahové tendence mezi ziskovym rozpétim a obratovosti aktiv.

5.3.4.  Obrat (celkovych) aktiv

Ukazatel obratu vyjadiuje nejkomplexnéji efektivnost vyuzivani veskerych aktiv

podniku a jeho konstrukce je nasledujici:
ObratAktiv = 1
A

Obrat celkovych aktiv udava, kolikrat se celkova aktiva obrati v trzbach za ucetni
obdobi.
Rychlost obratu aktiv vyjadiuje souvislost mezi rentabilitou trzeb a rentabilitou

celkového kapitalu, protoze plati vztah:
ROA =ROS - L
A

Toto nejkomplexnéjsi vyjadieni aktivity lze dale rozd¢€lit na dil¢i ukazatele, zejm. obrat

dlouhodobého majetku a obrat obéznych aktiv.

5.3.5.  Podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu

K méfeni zadluzenosti byva casto uzivan ukazatel poméru vlastniho kapitdlu k
celkovym aktiviim, ktery ma stejnou vypovidaci schopnost jako ukazatel celkové
zadluZenosti, a jejich soucet se rovna 1, resp. 100 %. Pfi rozkladu vrcholového
ukazatele rentability vlastniho kapitdlu se pracuje s reciprokym ukazatelem k tomuto

ukazateli, ktery byva oznaCovan jako tzv. ukazatel finan¢ni paky:

Ukazatel finan¢ni paky = celkova aktiva / vlastni kapital.
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5.3.6.  Ziskovy ucCinek finan¢ni paky

Finan¢ni paka charakterizuje tfeti paku, kterou management muize pusobit na ROE.
Financ¢ni pédka se obvykle vyjadiuje pomérem celkového kapitalu k vlastnimu kapitalu,
pfi¢emz s ristem podilu cizich zdroji na celkovych se zvySuje i ukazatel finan¢ni paky.
Pokud dojde k zapojeni dalSich cizich zdroji, mtze dojit za urCitych ptedpokladli k
zvyseni ROE. Pro tento pfipad se pouziva termin (pozitivni) pakovy efekt (leverage
effect), protoze zvysujici se zadluZenost ,,pac¢i nahoru“ ROE. Pokud nejsou splnény
ovSem urcité¢ predpoklady, miize zvySend zadluzenost pusobit i1 negativné. Tyto
predpoklady 1ze odvodit na zakladé¢ rozkladu ukazatele ROE [8]:

ROE_EAT_EAT T A EBIT EBT EAT T A
VK T A VK T EBIT EBT A VK
kde EBIT/T je provozni ziskové rozpéti, EBT/EBIT trokova redukce zisku, EAT/EBT

danova redukce zisku. Vliv zadluZenosti na ROE je zachycen v rozkladu dvéma faktory,
a to urokovou redukci zisku a finanéni pakou. Tyto dva faktory plsobi protichiidné.
Dojde-li ke zvySeni zadluZenosti, dojde ke zvySeni ukazatele financni paky, coz se
projevi pozitivnim vlivem na rist ROE. OvSem zvySeni zadluzenosti dochazi ke zvySeni
urokd, které snizuji tu ¢ast zisku, kterou si rozdé€luji vlastnici podniku. To se projevi
sniZzenim ukazatele urokové redukce zisku, ktery negativné plisobi na ROE. Soucasny
vliv obou faktorli je mozné zachytit jejich soucinem, ktery je nazyvan ziskovy ucinek
finan¢ni paky. V situaci, kdy dosahne multiplikator vétsi hodnoty nez jedna, plsobi
zvySujici se zadluzenost pozitivné na ROE.

EBT A

EBIT VK

K zachyceni vlivu Groki 1ze pouzit nasledujici rozklad:

ROE:ROA-(VK+CZ)—r-CZ.(l_t):{ROA-VKJFROA-CZ—r-CZ](l_t):
VK VK VK
:[Rom(ROA")'CZ](l_t)z[R0A+(R0A_r)-z](1—r)

VK VK

Na zékladé provedeného rozkladu 1ze opét shledat, Ze ROE zéavisi na ROA, zadluzenosti
(vyjadiené pomérem ciziho kapitalu k vlastnimu) a zdanéni. Nové dochazi k zachyceni

urokové sazby z ciziho kapitalu. Rozdil (ROA — r) se nazyva Grokova marze a je
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definovana jako mira, kterou ptispiva pouziti ciziho kapitalu ke zhodnoceni kapitalu
vlastniho [8]. Na zakladé¢ ROA lze tedy vymezit urokovou sazbu, pfi které¢ je dosazeno
pozitivniho efektu finan¢ni paky:
* pokud ROA>r (zisk z pouziti ciziho kapitalu ptevySuje troky z tohoto kapitalu),
se zvysujici zadluzenosti roste i ROE,
* pokud ROA=T, nezavisle na kapitalové struktufe se ROE=ROA,

* pokud ROA<r, zvySend zadluZenost negativné ovlivni ROE.

5.4. Majetkova struktura podniku

Pfi uréovani idedlni kapitalové struktury je vhodné téZ zohlednit strukturu majetkovou,
tzn. portfolio aktiv. V zdsad¢ by mélo byt dodrzovano pravidlo, ze pouzity kapital pro
financovani podniku by mél také odpovidat stupni likvidity jednotlivych druht
majetku[10]. Likviditou podniku lze rozumét schopnost podniku pfeménit svlij majetek
na hotovost nebo jeji ekvivalent, kterymi mlze hradit v¢as a fadné vSechny své splatné
zéavazky. Majetek (aktivum), ktery 1ze rychle pfeménit na tyto prostfedky, je ozna¢ovan

jako likvidni, a tato jeho vlastnost rychlé premény jako likvidnost.

Vysoce likvidni majetek je tudiz mozné financovat kratkodobym kapitdlem, protoze
takovy majetek 1ze snadno prevézt na penézni prostiedky a jimi fddné a v¢as uhradit
kratkodobé zavazky. Dlouhodoby majetek je naopak vhodné financovat kapitdlem
dlouhodobym (vlastnim i cizim). Lze se setkat s ndzorem, ze vlastni kapital by mél kryt
jen ten dlouhodoby majetek, ktery je typicky pro podnik, pfi€¢emz ostatni dlouhodoba
aktiva mohou byt kryta cizim kapitdlem, protoze jsou lépe prodejné nez specialni stroje
a zatizeni [10]. Obecné plati, Ze dlouhodoby kapital je drazsi nez kratkodoby, a proto
vyssi podil dlouhodobého kapitalu snizuje celkovou podnikovou efektivnost. Na druhé
strané nizky podil dlouhodobého kapitalu zvysuje finanéni riziko™, protoze mohou

vzniknou platebni problémy podniku.

%0 Pojem oznacuje zvysenou pravddpodobnost bankrotu pii pouziti cizich zdroji ve struktufe financovani.
Kazdé zvyseni podilu dluhti na celkové struktufe financovani vede ke zvyseni finan¢niho rizika.
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5.4.1.  Pracovni kapital

-----

(hrubym) pracovnim kapitadlem celkovd obé&zna aktiva, tzn. nejedna se doposud o
rozdilovy ukazatel. Mnohem ¢ast¢ji uzivany ukazatel predstavuje Cisty pracovni kapital
(NWC — net working capital), ktery vznikd rozdilem dvou absolutnich stavovych
ukazateli, a to odectenim kratkodobych cizich dluhi od celkovych obé&znych aktiv.
Jedna se tedy o Cast obéZnych aktiv, kterd je financovana dlouhodobymi zdroji, tzn.
vlastnim i cizim dlouhodobym kapitalem. Tato ¢ast obézného majetku neni ,,ohrozena*
povinnosti brzkého splaceni, a proto byva v literatufe oznacovana i jako ochranny
polstar podniku. Ukazatel ¢istého pracovniho kapitdlu ocist'uje hruby pracovni kapital o
tu cast obézného majetku, kterd musi byt pouzita k thrad¢ splatnych kratkodobych
zavazk, a proto jeji disponibilita je znacné¢ omezend. Pti kalkulaci ¢istého pracovniho
kapitalu je vhodné zahrnout i urCité polozky ostanich aktiv a pasiv. Na stran¢ aktiv se
jednd o pfijmy pfistich obdobi, které maji charakter pohledavek (napt. vyexpedovana
dodavka zboZi nebyla dosud vyfakturovdna). Na stran¢ pasiv mohou byt vyznamné
vydaje pfistich obdobi, které maji povahu zavazkt (dosud neevidovanych jako zavazky
z obchodniho styku). Pro spravnou kvantifikaci ¢ist¢ho pracovniho kapitalu Ize tedy

w2 o 52
pouzit nasledujici vztah:

Cisty pracovni kapital = (obézna aktiva + piijmy pfistich obdobi) — (kratkodobé cizi

dluhy + vydaje pristich obdobi)

Kladny cisty pracovni kapital naznacuje, ze dany podnik je likvidni a mize pokracovat
bez vétSich problému ve své Cinnosti, 1 kdyby nastala néjaka nepfizniva udalost

vyzadujici vyssi vydej penéznich prostredk.

Pracovni kapital je ovliviiovan mnoha faktory, pfedevsim prubéhem vyroby, ndkupu a
prodeje, stabilitou trhu, konkurenci, celnimi piedpisy apod. Zasoby zbozi a hotovych

vyrobkd umoziiuji dodavky ve velmi kratkych terminech, pohledavky usnadiuji

>! Pojem pracovni kapital vznikl doslovnym piekladem anglického terminu working capital a jeho hojné
pouzivanym synonymem je provozni kapital.

>2 Nicméné pro piesné vypodty pracovniho kapitalu nelze s jednotlivymi polozkami rozvahy kalkulovat
automaticky, nybrz je dulezité stanovit, zda tyto jednotlivé polozky rozvahy vécné s pracovnim kapitalem
souvisi;k takovému posouzeni ale externi analytik nema dostatek informaci.
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platebni styk a hotovost zase vyrovnava vykyvy v trzbach nebo ¢asovy nesoulad piijmi
a vydaji. Neni ovS§em mozné automaticky pozitivné hodnotit vysokou hodnotu tohoto
tzv. finan¢niho polStafe, protoze ¢ast pracovniho kapitdlu nemusi byt efektivné vyuzita.
Takovy pfistup je mozny zejména u véfitell, pro které je likvidita a solventnost podniku
prioritou, a proto s rostoucim Ccistym pracovnim kapitdlem podniku poroste i
spokojenost vétiteld, resp. obavy o uhrazeni splatnych zavazku budou klesat. Na druhé
strané pro podnik samotny plati vztah odli$ny, protoZe vysoky pracovni kapital je pro
podnik neefektivni (napf. penize na Gc¢tu nepfinasi zadny nebo jen velmi maly urok,
drzenim vysoké urovn¢ zasob vznikaji podniku nemalé néklady). Obecné je tedy mozno
konstatovat, ze existence kladného ¢istého pracovniho kapitalu je pozitivni, pficemz je
tteba hledat jeho optimalni vySi. Stanoveni optimalni urovné pracovniho kapitdlu je
velmi naro¢né a vyzaduje velké mnozstvi relevantnich informaci. Za optimalni troveil
pracovniho kapitalu je mozno povazovat takovou uroven, kterd umozni normalni chod

podniku s co nejniz§imi naklady.

V odborné literatuie se nejéastéji popisuji dva postupy stanoveni potieby pracovniho
kapitalu. Jedna se o tzv. analyticky postup, kdy ke stanoveni potteby dochazi podle
analyzy dil¢ich polozek rozvahy (jednotlivych druhti zsob, pohledévek atd.) a soucasné
dochéazi k hojnému uplatnéni optimalizacnich metod (optimalizace vyrobnich zasob,
vyrobni davky atd.). Analyticky postup vyzaduje ovSem velké mnozstvi Udaji
predevsim interni povahy, ke kterym externi analytik pfistup nema. Proto se jako druhy
zpusob stanoveni potieby pracovniho kapitalu pouziva tzv. globalni postup [24], ktery

vychazi z obratového cyklu penéz a jednodennich ndkladi:
Kapitalova potieba = obratovy cyklus penez - jednodenni naklady.

Obratovy cyklus penéz lze vyjadtit pomoci zékladnich pomérovych ukazatelii:”

33 Ukazatel doby obratu zasob vyjadfuje, za kolik dnii se primémé obrati zasoby, neboli jak dlouho jsou
obézna aktiva vdzana ve form¢ zasob. S ukazatelem doby obratu pohledavek se lze casto setkat pod
oznacenim doba splatnosti pohledavek nebo také primérna doba inkasa ¢i pocet dni do zaplaceni faktury
za prodané zbozi. Doba inkasa pohledavek vyjadiuje pocet dni, béhem nichz inkaso pen¢z za trzby
zadrzeno v pohledavkach, resp. za jak dlouhé obdobi jsou pohleddvky v priméru splaceny. Oproti dob¢
obratu pohledavek, ktera charakterizuje platebni disciplinu odbératelli, doba obratu kratkodobych zavazku
(doba odkladu plateb) vyjadfuje vlastni platebni disciplinu podniku tim, Ze ukazatel mé&fi pocet dni,
béhem nichZ nejsou zavazky za dodavateli uhrazeny, a podnik tak vyuziva bezplatného obchodniho Gvéru
(podnik zadrzuje po urcitou dobu penézni prostiedky a miZze je vyuzivat pro vlastni potieby).
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Obratovy cyklus penéz = doba obratu zasob + doba obratu pohledavek — doba odkladu
plateb

Jednodenni naklady pro dany ucel Ize stanovit nejjednoduseji jako sumu jednodennich
provoznich nékladt, od kterych odecteme jednodenni ndklady nevydajové povahy

(predevsim odpisy).

5.4.2.  Bilan¢ni pravidla

Jak jiz bylo vySe naznaCeno, hraje majetkova struktura pfi volbé vhodné struktury
financovani nemalou roli. Teorie opirajici se o empirickd zjiSténi odvodila urcita
zobecnéni, resp. doporuceni tykajici se struktury kapitdlu. Tato doporuceni jsou

nejcastéji oznacovana jako tzv. bilanéni pravidla.

54.2.1.  Zlaté bilan¢ni pravidlo

Zlaté¢ bilan¢ni pravidlo, které byva téz nékdy oznafovano jako zasada opatrného
financovani, vychazi z potieby sladit casovy horizont pouzivani aktiv v podniku s
casovym horizontem zdrojii, kterymi je financovdn. To znamend, Ze dlouhodoby
majetek by mél byt financovan ze zdrojii dlouhodobych (vlastnim kapitdldm nebo
dlouhodobymi dluhy), zatimco kratkodoby majetek (obézna aktiva) je mozné financovat
i kratkodobymi zdroji.>* P¥i uplatiiovani tohoto piistupu jsou uvadény do souladu doby

splatnosti neboli ,,zivotnost™ aktiv a pasiv [26].

5.4.2.2.  Zlaté bilan¢ni pari pravidlo

Zlaté bilan¢ni pari pravidlo ve srovnani s pravidlem ptfedeslym doporucuje jesté vétsi
»prisnost“ ve financovani majetku, a sice vyzaduje kryti dlouhodobého majetku
vyhradné vlastnim kapitdlem podniku. S ohledem na moderni pojeti financovani se jevi
toto pravidlo jako pomérné konzervativni a opatrné, a proto neni v praxi ani prili§
respektovano [10].

Pokud vlastni kapital kryje nejen dlouhodoby majetek ale i kratkodoby, lze hovoftit o

prekapitalizovani podniku, coz mé za nasledek vyssi financni stabilitu na tkor nizsi

> Nasledng je vhodné oviem rozlidit kratkodoby majetek na tzv. majetek trvaly a majetek dodasny.
Trvaly majetek je takovy objem kratkodobého majetku, ktery podnik musi drzet, aby mohl vyrabét. V
ramci zlatého pravidla financovani je doporu¢ovano pfistupovat k financovani tohoto trvalého majetku
obdobné¢ jako v ptipadé majetku dlouhodobého, tzn. financovat ho ze zdroji dlouhodobych.
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efektivnosti podniku. Pokud kratkodoby cizi kapitdl kryje i dlouhodoby majetek, 1ze
hovotit o podkapitalizovani podniku s vétSim nebezpecim vzniku platebni

neschopnosti.

5.4.2.3. Zlaté bilancni pomérové pravidlo
Zlaté bilanéni pomérové pravidlo se zabyva vztahem vyvoje investic a trzeb podniku.

Konkrétné toto pravidlo doporucuje, aby tempo riistu investic neptedbihalo tempo riistu
trzeb. Prili§ vysoké tempo investic by mohlo totiz podnik do budoucna zatizit zejm.
poklesem rentability, problémy s likviditou, ztratou konkurenceschopnosti, nevyuzitim
kapacit apod. [10] Samoziejmé, Ze i toto pravidlo nelze brat zcela dogmaticky, protoze,
napt. oc¢ekava-li se v budoucnu silné oZiveni trhu, by bylo nelogické vyzadovat, aby

tempo ristu investic nepiedb&hlo tempo rlstu trzeb.

54.2.4. Zlaté pravidlo vyrovnani rizika
Uvedené pravidlo doporucuje takovy stupen zadluzenosti, pti kterém vklad vlastnikti do

podniku (vlastni kapitdl) je minimalné stejné velky jako vklad véfitelt (cizi kapital),
pficemz konkrétni zadluZenost zévisi na oboru, v némz podnik plsobi. Vysoka
zadluzenost zvysuje riziko snasené véftiteli, a proto klesa moznost ziskani dalSich cizich

zdroju.

5.5. Dalsi faktory ovliviiyjici miru zadluZenosti

Finanéni praxe zdlraziiuje, ze vedle ndkladii na potizeni podnikového kapitélu,
struktury podnikovych aktiv a efektu financni péky je tfeba vzit v ivahu 1 dalsi

veli¢iny, které vyrazné ptisobi na miru zadluzeni [16].

5.5.1.  Velikost a stabilita podnikového zisku

Cim vyssi perspektiva zisku a jeho stability, tim vyssi zadluZenost si miize podnik
dovolit. Naopak pii o¢ekavani nizkého zisku ¢i jeho volatility je tfeba mit se pred vyssi
zadluzenosti na pozoru. Nebude-li podnik v nasledujicich letech generovat dostate¢né a
stabilni vykony, mohou podniku vzniknout vazné problémy s pokrytim jeho dluhové

sluzby a také ucinek finan¢ni paky bude nejisty.
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5.5.2. Potieba finan¢ni volnosti

S rostouci zadluzenosti podniku se zvySuje riziko véfitell,, a proto roste i obtiznost
ziskat nasledny cizi kapital, coz mize v budoucnu vyvolat problémy pii pfechodné
pottebé kapitlu, tzn. napt. nebude moci byt realizovana vyhodna investi¢ni ptilezitost.
Podnik by se tedy nemél zadluzovat az do maximalni vyse, tzn. dokud mu to
poskytovatelé ciziho kapitadlu umozni, nybrz mél by i myslet na ,,zadni vratka“ pro
pfipad vzniku né&jakého ohrozeni ¢i piilezitosti v budoucnu. Z pozadavku finanéni
volnosti (nezavislosti) vyplyva nasledujici doporucend hierarchie pii volbé kapitalu
[10]:

= vnitini> zdroje vlastni (tzv. samofinancovani zadrzenym ziskem),

» vnitini zdroje cizi (zejm. dluh, ktery ma podnik u svych dodavatelii a zavazky

vici zaméstnanclim z titulu pozadu vyplacenych mezd),
» vng&j$i zdroje cizi (zejm. nové bankovni Gvéry).

» vnéjsi zdroje vlastni (napf. emise akcii).

5.5.3.  Finanéni systém
Struktura kapitdlu je do ur€ité miry determinovana i celkovym typem finan¢niho

systému v zemi a z toho vyplyvajici urovné rozvoje finan¢nich trhii. Lze rozlisit jednak
tzv. M-systém, kdy trh hraje hlavni roli v ziskdvani kapitadlu a jeho alokaci. Mezi
typické predstavitele tzv. M-systému patii USA a Velké Britanie. DalSim typem je tzv.
B-systém, ktery je zaloZen pievdzné€ na bankovnich institucich, poptf. UB-systém
zaloZzeny na univerzalnich bankéach, kdy podniky ziskavaji dal$i kapitdl od bank.
Typickymi predstaviteli téchto systémi je vétSina evropskych zemi (Némecko,
Rakousko). Systém Ceské republiky se velmi blizi B-sytému, pii¢emz ziskavani zdroji
na kapitadlovém trhu hraje u nas zanedbatelnou roli [26]. Z pohledu finanéniho systému
je nezbytné sledovat také urokové miry bank, které jsou zavislé na vladni politice a

politice centralni banky.

> O vnitinim financovani (vnitinich zdrojich) se hovofi v piipadech, kdy zdrojem kapitalu je podnikova
hospodarska Cinnost, jejimz vysledkem je zisk, resp. odpisy a dlouhodobé rezervni fondy, prostredky
uvolnéné rychlej$im obratem kapitalu apod. V pfipad¢é vnéjsiho financovani ptichazi kapital z vnéjsku,
mimo podnik. Hlavnimi zdroji jsou vklady a podily zakladatelti, vlastnikii a spoluvlastniki, tj.
financovani z vlastnich zdrojt, dale financovani z cizich zdrojd, jako jsou obligace a Gvéry vSech druht
[22].
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5.5.4.  Stabilita rozdélovani hospodaiského vysledku
Z empirickych vyzkumi vyplyva, ze pii volbé kapitadlové struktury hraje

nezanedbatelnou roli také rozdélovani zisku. V piipadé¢ akciovych spolecnosti je
dalezitym ovliviiujicim faktorem zvolena dividendova politika [10]. Existuje nemalé
mnozstvi dividendovych politik (modeld), pfiCemz za nejjednodussi model lze

povazovat model, ktery je zalozen na udrzovani stalé vyse vyplatniho poméru.

5.5.4.1.  Zisk na akcii (EPS - Earnings Per Share)

Ukazatel vyjadiuje, jaka castka penéz cCistého zisku (EAT) pripada na jednu akcii,
pficemz tato ¢astka muze byt ptipadné vyplacena investorim, nebo zadrzena v podniku
pro budouci rozvoj podniku. Na zakladé tohoto ukazatele nelze ovSem ziskat informaci

o skute¢né vyplacenych dividendach:
EPS = EAT / pocet emitovanych akcii

Pokud podnik emitoval i tzv. preferencni akcie odborna literatura doporucuje zpiesnéni

tohoto ukazatele nasledujicim zptisobem:
EPS = (EAT — dividendy na preferencni akcie) / pocet emitovanych kmenovych akcii

Lze se setkat s modifikaci tohoto ukazatele, kdy zisk je zaménén pené¢Znim tokem,

ukazatel se pak nazyva cash flow na akcii (Cash Flow Per Share).

5.5.4.2. Dividenda na akcii (DPS - Dividend Per Share)

Predchozi ukazatel je tfeba doplnit prostfednictvim ukazatele dividenda na akcii o

informaci o té ¢asti zisku, kterd byla skute¢né vyplacena vlastnikiim:

DPS = dividendy z kmenovych akcii / po¢et emitovanych kmenovych akcii

5.5.4.3. Dividendovy vyplatni pomér (Dividend Payout Ratio)

Vyplatni pomér vypovidd o dividendové politice podniku. Podnikovy management
obvykle usiluje o rostouci nebo stabilni dividendy, pfi€emZz toto rozhodnuti je vzdy

kompromisem mezi zadrzenim zisku pro potifeby podniku a ocekavanim akcionait
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obdrzet dividendu v urcité vysi. Dividenda na akcii muze sice byt v nékterém roce vyssi
nez zisk na akcii (vyplatni pomér by byl vétsi nez 1), ale jelikoz cast zisku je obvykle
reinvestovana (v rozvaze se to projevi v poloZce nerozdéleny zisk) budou v delSim

obdobi dividendy na akcii mensi nez zisk na akcii.

Dividendovy vyplatni pomér = DPS / EPS

5.5.44.  Aktivaéni pomér (Plowback ratio)

Aktivaéni pomér udava tu ¢ast zisku, ktera neni vyplacena v dividendach a zistava jako

nerozdéleny zisk pro potieby podniku.

Aktivaéni pomér = 1 — dividendovy vyplatni pomér

5.5.5.  Subjektivni postoj

V rédmci formovani poméru mezi vlastnim a cizim kapitdlem nelze opomnét subjektivni
postoj podnikatele nebo manazert. Jedna se predevsim o to, jak subjekty rozhodujici o
zapojeni ciziho kapitadlu vnimaji riziko s tim spojené, nebot’ dluhy musi byt v uréitém
casovém horizontu uhrazeny, a v opacném piipadé mohou hrozit dluznikovi citelné
majetkové nasledky v zavislosti na typologii podnikl (napft. spolecnici vetejné obchodni
spoleCnosti ruc¢i za jeji zdvazky vesSkerym svym majetkem). Z tohoto divodu hraje
postoj podnikatele k riziku pfi zvazovani financovani cizim kapitalem nemalou roli.
Lidé se v ochoté podstupovat riziko vyrazné odliSuji. Lidé mohou riziko vyhledavat,

nebo k nému mit naopak averzi, piipadn€ jim miize byt riziko lhostejné [21].
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6. Financovani podnikatelu

Kazdy podnikatel potiebuje ke své podnikatelské ¢innosti finan¢ni prostiedky, které si
za timto ucelem musi opatfovat z riznych zdroju. Podle piivodu kapitalu financni teorie
rozliuje® financovani vnitini a vn&j§i. O vnitinim financovani se hovofi, pochazi-li
finan¢ni prostfedky z vlastni hospodarské cinnosti, pficemz se jednd zejm. o
vygenerovany zisk a odpisy’’. Pf uZiti tohoto zplsobu financovani nevznikaji
podnikateli zddné zavazky a s nimi souvisejici naklady, které by musel v budoucnu
uhradit. Vnitini financovani nemusi byt ovSem vZzdy dostacujici, a proto jsou
podnikatelé nuceni zvolit financovdni z vnéjSich zdroji. Pfi vn&jSim financovani
pochazi finan¢ni prostiedky zvnéjsSku a prosttedky mohou byt ziskavany
prostiednictvim vlastniho kapitalu, ciziho kapitalu ¢i kombinace obou zptisobt (tichy
spole¢nik)’®. V ramci financovani cizim kapitdlem se jedné zejm. o formu bankovniho
uvéru, emitovani dluhopisit a vyuziti leasingu. Pfi vyuziti této formy financovani
vznikaji ale podnikateli naklady za poskytnuté dluhové financovani a soucasné se
snizuje finan¢ni stabilita.

Financovani z externich zdroji prostfednictvim vlastniho kapitdlu zahrnuje zejm.
vklady spole¢nikit do obchodnich spolecnosti, v ptipadé akciovych spolecnosti emise
akcii a také vstup tzv. rizikového kapitalu®”.

V nasledujici ¢asti bude pozornost vénovana tfem hlavnim formam financovani, a sice

uvérovému financovani, emitovani dluhopist a akeii.

*% Déle je mozné podle pravidelnosti financovani rozliSovat financovani bézné, které se tyka b&zného
provozu podniku (hovofi se téZ o financovani provozniho kapitalu ¢i ob&znych aktiv), a financovani
mimofadné, které souvisi zejm. se zakladanim obchodnich spolecnosti (resp. zaCatkem podnikani),
rustem a rozvojem.

°7 7 hlediska financovani je na odpisy nahliZzeno jako na naklady, které nejsou vydaji, a pfi stanovovani
penézniho toku (cash flow) tzv. nepfimou metodou jsou odpisy pficitany k hospodarskému vysledku.

>! Smlouva o tichém spolecenstvi je upravena v § 673 az 681 obch. zak.

%% Problematice rizikového kapitalu nebude v této praci vénovéana pozornost. Na tomto misté pouze uvedu
dvé uzndvané definice rizikového kapitdlu. NVCA (National Venture Capital Association) definuje
rizikovy kapital nasledovné: “Venture capital is money provided by professionals who invest alongside
management in young, rapidly growing companies that have the potential to develop into significant
economic contributors. Venture capital is an important source of equity for start-up companies.” EVCA
(European Venture Capital Association) vymezuje rizikovy kapital nasledovné: “Venture capital
represents professional money co-invested with the entrepreneur to fund an early stage (seed, start-up) or
expansion venture. Offsetting the high risk the investor takes is the promise of high return on the
investment.”
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6.1. Uvérové financovani
Nejvyuzivan&jsi a nejpiistupnéjsi moznosti ziskani ciziho kapitalu je v Ceské republice

bezesporu vyuziti uveru.

6.1.1.  Obecné k pojmu avér
Pojem ,,uvér je pouzivan v mnoha vyznamech a slovnich spojenich, a proto je obecné

vymezeni tohoto pojmu nelehkym ukolem. Tak napt. devizovy zakon definuje finan¢ni
uveér jako poskytnuti penéznich prostfedkit v Ceské nebo v cizi méné, se kterym je
spojena povinnost k jejich vraceni v penézni form¢; za financ¢ni uvér se povazuje i
penézni pujcka, hypotécni avér, spotiebitelsky Uvér, finanéni leasing (§ 1 zakona ¢.
219/1995 Sb., devizového zakona). Zakon o bankdch povazuje za uvér v jakékoliv
form¢ docasn¢ poskytnuté penézni prostiedky (§ 1 odst. 2) zakona ¢. 21/1992 Sb., o
bankach). Uvedené piiklady definic ovSem zohlednuji uvéry poskytnuté zasadné pouze
penézni formou (penézni Uvery) a abstrahuji od uvéri poskytovanych ve formé
zbozové. Z tohoto diivodu povazuji za nejobecnéjsi nasledujici vymezeni uvéru - Gvér
jako forma docasného postoupeni zbozi nebo penéznich prostiedkll vétitelem, na
principu navratnosti, dluznikovi, ktery je ochoten za tuto pijc¢ku po uplynuti nebo v

pritbéhu doby splatnosti zaplatit ur¢ity trok ve form¢ penézité prémie®.

Uvéry lze ¢lenit na zakladé mnoha hledisek, nicméné vyse uvedenému Sirokému
vymezeni uvéru odpovida nejlépe rozcélenéni Gvéru podle formy jeho poskytnuti a
splaceni. Z tohoto hlediska lze rozliSovat Uvéry zbozové (poskytnuté a splacené ve
zbozi), obchodni uvéry (poskytnuté ve zbozi a splacené v penézich), revolvingové uvéry
(postupné splaceni uvéru ovliviiuje moznost opétovného cerpani), penézni uvéry
(skutecné poskytnuti penéz a splaceni v penézich), zavazkové uvéry a zavazky (ruceni
banky za svého klienta a pfipadné zaplaceni jeho zdvazku), prondjem placeny dopiedu
nebo predplatné (Uvér je poskytnut v penézich a splacen ve zbozi nebo sluzbach) a
alternativni formy financovani, kdy jsou finan¢ni prostiedky ziskavany za urcitych
specifickych podminek, a jejichz vyznam v ramci podnikového financovani v

poslednich letech vyrazné nariista (leasing, faktoring, forfaiting).

60 7droj http://cs.wikipedia.org/wiki/%C3%9 Av%C4%9Br.
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V ramci penéznich uvéri jsou zpravidla rozliSovany uvéry investiCni (uzivané k
financovani investic a poskytované ucelové zejm. na zaklad¢ investicniho zaméru a
dalsi projektové dokumentace), uvéry provozni (slouzici k financovani provoznich
potteb, zejm. k financovani pohledavek, z4sob a nakladli spojenych s podnikatelskou
¢innosti), kontokorentni uvéry (kratkodobé uvéry, poskytované za stanovenych
podminek k béznému bankovnimu uctu, umoziujici Cerpat z uctu i v piipadé
nedostatecného zustatku, resp. v pfipadé zaporného zlstatku dochazi k automatickému
cerpani kontokorentniho Uvéru), spotiebitelské uvéry (slouzici ke kryti nejriznéjSich
nepodnikatelskych potteb), eskontni uvéry (vznikajici odkupem cennych papird pred
lhatou jejich splatnosti, nejcastéji smének) a hypotecni uvéry (zajisténé zastavnim

pravem k nemovitosti).

Z hlediska kapitalové struktury, resp. financovani podnikatelli, pfipada nejvetsi vyznam
uvérim penéznim, popf. i obchodnim, jejichz pravnim aspektim je vénovéana

nasledujici ¢ast.

6.1.2.  Smlouva o Gvéru
Penézni Gvér je poskytovan na zaklad€ zpravidla pisemné smlouvy o uvéru, ve které

jsou sjednany konkrétni podminky avéru.

Pravni uprava smlouvy o Gvéru je obsazena v § 497 az § 507 obchodniho zékoniku.
Jedna se pfevazné o upravu dispozitivni, pfi¢emz vyjimku ptedstavuje § 497 (viz § 263
odst. 2 obch. zak.) a § 499 (viz § 263 odst. 1 obch. zak.) . Dle zdkladniho ustanoveni
obsahujiciho zakonnou definici smlouvy o uvéru (§ 497) se smlouvou o Gvéru zavazuje
vétitel, Ze na pozadéani dluznika poskytne v jeho prospéch penézni prosttedky do urcité
castky, a dluznik se zavazuje poskytnuté penézni prostfedky vratit a zaplatit Groky.
Pravni Gprava smlouvy o uvéru nevyzaduje pisemnou formu, proto smlouva o uvéru
muze mit i formu ustni. Mezi podstatné nalezitosti smlouvy tedy patii uréeni vétitele a
dluznika, ureni ¢astky uvéru a zavazek dluznika k vraceni Castky uvéru a zaplaceni
uroku. Pfedmétem jsou penézni prostiedky ve stanovené méné. Smlouva je uzaviena jiz
dohodou o poskytnuti penéznich prostfedkli a nikoli teprve faktickym poskytnutim

téchto prostredk.
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Smlouva o Uvéru patii mezi tzv. absolutni obchody®' (viz § 261 odst. 3 obch. zak.), coz
znamena, ze se jedna o zadvazkové vztahy fidici se obchodnim zédkonikem bez ohledu na
povahu uéastnikii. Uéastnici této smlouvy nemusi tedy byt podnikatelé a nezalezi na
tom, zda smlouvu uzaviraji k soukromému ucelu nebo v souvislosti s podnikanim.
Zatimco povaha subjektu, ktery je dluznikem, nehraje z hlediska pravni Gipravy smlouvy
o uvéru zadnou roli, jsou rozdily mezi véfiteli zasadni vzhledem ke kogentnimu
ustanoveni § 499 obch. zék. Podle tohoto ustanoveni mohou sjednat uplatu za prevzeti
zavazku jen ti véfitelé, jejichz ptedmétem Cinnosti je poskytovani uvéru.

Dluznik je opravnén uplatnit narok na poskytnuti penéznich prostfedkt ve lhuté
stanovené ve smlouve. Neni-li tato lhita ve smlouvé stanovena, muze dluznik tento
narok uplatnit, dokud poskytnuti Gvéru nékterd strana nevypovi (§ 500 odst. 1 obch.
zak.). Neni-li tedy lhita ve smlouvé stanovena, mize dluznik uplatiiovat narok jiz od

okamziku uzavieni smlouvy az do doby vypovédi.

Véritel je povinen dluznikovi penézni prostiedky poskytnout, jestlize byl o to
dluznikem v souladu se smlouvou pozadan, a to v dobé stanovené v pozadavku, jinak
bez zbytecného odkladu (§ 501 odst. 1 obch. zdk.). V § 501 odst. 2 obch. zak. je
zakotvena tzv. zasada ucelovosti uvéru, kterd se uplatiuje v piipadé vyslovného
smluveni ucelu, k némuz lze Gvér pouzit. Stanovi-li smlouva, ze Gvér lze pouzit pouze k
uréitému ucelu, mize véfitel omezit poskytnuti penéznich prostifedkil pouze na plnéni
zavazkl dluznika pfevzatych v souvislosti s timto ucelem. Maji-li byt poskytnuté
penézni prosttedky podle smlouvy pouzity dluznikem pouze k ur¢itému ucelu a dluznik
je pouzije k jinému ucelu, nebo jestlize jejich pouziti k smluvenému ucelu je nemozné,
je véfitel opravnén od smlouvy odstoupit a pozadovat, aby dluznik vratil bez
zbyte¢ného odkladu pouzité a nevracené prostfedky s uroky. Odstoupeni véfitele od

smlouvy nema vliv na zajisténi zavazk z této smlouvy (§ 507 obch. zak.).

Od doby poskytnuti penéznich prostiedkl je dluznik povinen platit z nich uroky ve

sjednané vysi, jinak v nejvyssi pfipustné vysi stanovené zdkonem nebo na zékladé

%' Druhou skupinu obchodnich zavazkovych vztahti tvoii tzv. relativni obchody, pfiemz se jedna o
relativni obchody mezi podnikateli (§ 261 odst. 1 obch. zak.) a relativni obchody mezi podnikateli a
statem ¢i samospravnou uzemni jednotkou (§ 261 odst. 2 obch. zak.). Dale je tieba odlisit tzv. fakultativni
obchody (§ 262 obch. zak.), které se obchodnim zakonikem netidi podle § 261 obch. zak., nybrz na
zéklad¢ shodné projevené vile Gc¢astnikll pisemnou formou.
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zakona. Nejsou-li takto troky stanoveny, je dluznik povinen platit obvyklé troky
pozadované za uvery, které poskytuji banky v misté sidla dluznika v dobé uzavieni
smlouvy. Jestlize strany sjednaji troky vysSi neZz ptipustné podle zdkona nebo na
zakladé zakona, je dluznik povinen platit uroky ve vysi nejvySe ptipustné. V
pochybnostech se mé za to, Ze sjednana vyse uroku se tyka ro¢niho obdobi (§ 502 odst.

1, 2 obch. zak.).

Zavazek platit uroky je splatny spolu se zavazkem vratit pouzité penézni prostiedky.
Jestlize lhlta pro vraceni poskytnutych penéznich prostiedkl je delSi nez rok, jsou
uroky splatné koncem kazdého kalendarniho roku. V dobé¢, kdy ma byt vracen zbytek
poskytnutych penéznich prostiedkd, jsou splatny i uroky, které se jej tykaji. Maji-li byt
poskytnuté penézni prostfedky vraceny ve splatkach, jsou v den splatnosti kazdé splatky
splatny i uroky z této splatky (§ 503 odst. 1, 2 obch. zak.).

Dluznik je povinen vratit poskytnuté penézni prostiedky ve sjednané lhuté, jinak do
jednoho mésice ode dne, kdy byl o jejich vraceni véfitelem pozddan. Dluznik je
opravnén (neni-li dohodnuto jinak vzhledem pifevazné dispozitivnosti dané pravni
upravy) vratit poskytnuté penézni prostredky pred dobou stanovenou ve smlouvé.
Uroky je povinen zaplatit jen za dobu od poskytnuti do vraceni pen&znich prostiedki.
Doba splatnosti zadvazku je tedy stanovena ve prospéch dluznika (§ 503 odst. 3 obch.

zak.).

6.1.3.  Smlouva o pijjcce

Kromé smlouvy o uvéru patii mezi zadkladni smluvni typy upravujici do¢asné poskytnuti
finan¢nich prostredkl véfitelem dluznikovi v ¢eském pravu i smlouva o pijcce. Tyto

dva smluvni typy je nezbytné disledné rozliSovat.

Smlouva o pijéce patii mezi pojmenované smluvni vztahy a je upravena v § 657 a
§ 658 obcanského zakoniku. Podle téchto ustanoveni véfitel pienechava smlouvou o
pUjcce veci urené podle druhu, zejména penize, a naopak dluznik se zavazuje vratit po

uplynuti dohodnuté doby véci stejného druhu. Predmét smlouvy musi byt druhové
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uréen® (konkrétni mnozstvi uréitého druhu véci, nikoliv uréity podet individualnich

véel).

Pii penéZité phjcce lze dohodnout uroky. Jednd se tedy o moZnost, nikoliv vSak
povinnost, a proto lze smlouvu uzavfit i jako bezuro¢nou (zatimco u smlouvy o uvéru
tvofi zavazek dluznika zaplatit ptislusné uroky jednu ze zakladnich nalezitosti tohoto
smluvniho typu).

Dalsi rozdil spo¢ivd v okamziku vzniku téchto smluv. Zatimco smlouva o pljcce je
fazena mezi tzv. realné kontrakty, kdy smlouva vznikd az v okamziku skute¢ného
plnéni, patii smlouva o uvéru mezi tzv. konsensualni kontrakty, kdy smlouva vznika jiz
dohodou stran, aniz by muselo dojit k pfeddni pfedmétu smlouvy.

Dalsi vyznamny rozdil spo¢ivd v tom, Ze smlouvou o Uvéru lze plnit ve prospéch
dluznika i tfetim osobam. Véfitel s dluznikem se tedy mohou dohodnout napt. na tom,
ze za dluznika uhradi fakturu, aniz by penize ptedal dluznikovi. V ptipad¢ ptjcky neni

toto mozné a predmét plijcky musi byt pfedan dluznikovi, popt. jeho zastupci.

Na tomto misté povazuji za vhodné se zminit i o rozhodnuti®® Nejvyssiho soudu CR,
které se rovnéz zabyvalo vzdjemnym vztahem mezi smlouvou o Gvéru a smlouvou o
pujcce. Nejvyssi soud spatfuje rozdil mezi t€émito dvéma smluvnimi typy mimo jiné v
tom, ze predmétem smlouvy o uvéru jsou vyslovné "penézni prostiedky", zatimco u
smlouvy o ptjcce jsou predmétem "véci urcené podle druhu, zejména penize", pricemz
Nejvyssi soud vylozil pojem penize jako véci uréené podle druhu v piipadé smlouvy o
pujcce pouze jako bankovky a mince. Zatimco tedy v ptipadé smlouvy o uvéru mohou

byt ,,penézni prostiedky*“ podle ndzoru Nejvyssiho soudu poskytnuty v hotovosti,

62 Zatimco druhové urena véc miize byt libovoln& nahrazena jinou véci stejného druhu, specialng uréena
véc je jedine€na a ma vyznam pouze v tomto unikatnim provedeni. Z tohoto dtivodu je tfeba odliSovat
smlouvu o pljéce od smlouvy o vypljéce, kterd je upravena v § 659 aZz § 662 obcanského zakoniku.
Smlouvou o vypujcce vznikd vypijciteli pravo urcitou véc, kterd je ve vlastnictvi pijcitele, po
dohodnutou dobu bezplatné uzivat. Zasadni rozdil mezi témito instituty spociva v tom, Ze v pripadé
pujcky pfenechava veritel dluznikovi druhové uréenou véc (zejm. Penize), a prevadi tedy k t€émto vécem
na dluznika vlastnické pravo, zatimco v pfipadé vypijcky pujcitel vyptjciteli pouze umoziuje uzivani
véci, aniz by prestal byt jejim vlastnikem. Vyptijéitel ma pravo takto prfenechanou jedine¢nou véc pouze
uzivat a vratit ji vétiteli ve stavu odpovidajicim tomuto uzivani. Dal§i vyznamny rozdil spociva v tom, Ze
smlouva o pljéce mize byt sjednana jako bezuro¢na (bezuplatnd) i jako Grofena, zatimco smlouva o
vypujéce je vyhradné bezuplatnym smluvnim typem (v pfipadé sjednani uplaty by se jednalo o smlouvu
najemni, nikoliv o smlouvu o vypujéce).

53 Spisova znacka 32 Cdo 922/2007.
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prevodem na ucet nebo zaplacenim faktur dluznikovym véftitelim, v piipadé smlouvy o
pujcce musi byt ,,penize” (tak jak je vylozil Nejvyssi soud jako pouze bankovky a
mince) prevzaty dluznikem (popf. zdstupcem) pouze v hotovosti, tzn. nelze v tomto
pfipadé pouzit pfevod na ucet. Odbornd vefejnost povazuje tento pravni nazor

. "y o v 64
Nejvyssiho soudu za znaén& kontroverzni®,

6.1.4. Obchodni uveér

Obchodni uvér patii v praxi k hojné pouzivanym pojmiim, ackoliv z pravniho hlediska
se jednd ve srovnani s uvérem poskytovanym na zaklad¢ smlouvy o uvéru, resp. pujcce,

o zcela rozdilné instituty.

Obchodni Uvér je vyraz, ktery se pouziva pro Casovy rozdil mezi plnénim zavazku
(napft. pfevzeti zbozi kupujicim), respektive pfijetim vyuctovani (faktury), a zaplacenim.
Obchodni uvér miize byt sjednan, nebo k nému mize dochazet fakticky, aniz by byl
sjednan. V ramci obchodniho Gvéru byva casto rozliSovan uvér dodavatelsky a avér
odbératelsky. Dodavatelsky uvér je poskytovan dodavatelem odbérateli ve formé
odlozeni platby za dodané zbozi a vyplyva z bézného obchodniho styku mezi
podnikateli. Je Casto kryt sménkami, které mize dodavatel eskontovat u banky, ¢imz
pfeméni dodavatelsky uvér na Uvér bankovni (eskontni). Odbératelsky uvér je

poskytovan odbératelem dodavateli ve formé zalohy na dodavané zbozi®.

Pro ucely podnikového fizeni jsou konstruovany urcité ukazatele, které Casovy rozdil
odpovidajici obchodnimu uvéru vyjadiuji, a tim ho umoziuji i Iépe tidit a kontrolovat.
Jedna se zejm. o pomérovy ukazatel doby obratu pohledavek, ktery vyjadiuje pocet dni,
béhem nichz inkaso penéz za trzby je zadrzeno v pohledavkach, resp. za jak dlouhé

obdobi jsou pohledavky v priméru splaceny. Obecné lze konstatovat, ¢im kratsi inkasni

% Napf. na www.epravo.cz byl k danému judikétu zvefejnén nasledujici nazor: ,,V podnikatelské praxi se
smlouva o ptjéce nékdy pouziva z toho divodu, Ze na rozdil od smlouvy o tvéru, na zaklad¢ které musi
byt vzdy uctovany uroky, pjcka muze byt poskytnuta i beziro¢né. Pokud ale ptijcka podle OZ byla
poskytnuta bezhotovostné, dle vykladu Nejvyssiho soudu se vlastné jedna o plnéni poskytnuté na zaklade
smlouvy o tvéru dle ObchZ a, v souladu s upravou ObchZ, dle naseho nazoru takovy uvér musi byt vzdy
uroCen. Plati pfitom, ze nebyla-1i vySe urokt vyslovné sjednana, je dluznik povinen platit obvyklé tiroky
pozadované za uvéry, které poskytuji banky v misté sidla dluznika v dobé uzavieni smlouvy (§ 502
ObchZ). Tuto povinnost platit Groky by méli vsichni dluznici z dosud bezurocnych pujcek, jez byly
poskytnuty bezhotovostné®.

% Viz http://business.center.cz/business/pojmy/p1229-odberatelsky-uver.aspx.
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obdobi, tim 1épe, protoze dlouhé inkasni obdobi vede jednak k vys$im ndkladim a
vzniku nebezpeci zhorSeni platebni situace odbératele, tzn. vzniku pohledavek po lhtté
splatnosti, a jednak vede k ndrGstu prosttedkl, vazanych v obézném majetku, a tim
dochdzi k vy$§im ndrokim na cizi financovani. Ukazatel doby obratu pohledavek
charakterizuje platebni disciplinu odbérateld. Na druhé strané byva konstruovéan
ukazatel doby obratu kratkodobych zavazki, ktery vyjadiuje vlastni platebni disciplinu
podnikatele. Tento druhy ukazatel méfi po€et dni, béhem nichZ nejsou zévazky za
dodavateli uhrazeny a podnik tak vyuzivd bezplatného obchodniho uvéru, protoze
podnik zadrzuje po urcitou dobu penézni prosttedky, a miize je vyuzivat pro vlastni
potieby. Rozdil mezi dobou obratu pohleddvek z obchodniho styku a dobou obratu
zavazkl z obchodniho styku udavé tzv. obchodni deficit, ktery vyjadiuje pocet dn,
které je nutné profinancovat (je-li rozdil kladny), nebo pocet dni, po které je podnik

financovan ostatnimi podniky (je-li rozdil zaporny).

Z vySe uvedeného jednoznacné vyplyvd, Ze pojem obchodniho uvéru je pouZzivan
zasadné v ekonomickém kontextu, nejednd se tedy o pojem pravni. Uvér poskytnuty na

zaklad¢é smluv o Gvéru ¢i pijcee lze povazovat nejen za pojem ekonomicky, ale i pravni.

6.2. Emise dluhopisi
6.2.1.  Obecné& k pojmu cenné papiry

Cenny papir lze obecné vymezit jako listinu (resp. hmotny substrat), ve které je
inkorporovéano subjektivni soukromé majetkové pravo, a s touto listinou se subjektivni
soukromé majetkové pravo vykonava, prevadi, zanika®®. ManaZerské finance®’ povazuji
cenny papir v nejobecnéj$im vyjadieni za néjakou verejné vydanou listinu, se kterou je
spojeno urcité pravo opravnéného majitele. Pravni predpisy obecnou definici cenného
papiru z divodi obtizné definovatelnosti vétS§inou neobsahuji. Ustanoveni § 1 odst. 1
zdkona o cennych papirech sice uvadi demonstrativni vyc€et cennych papird (akcie,

zatimni listy, poukdzky na akcie, podilové listy, dluhopisy, investi¢ni kupdony, kupony,

6 Jedna se o definici ze §vycarského prava, viz D&di¢, J.: Pravo cennych papiri a kapitilového trhu.
Prospektrum Praha 2000, str. 45.
7 Viz Kislingerova, E.: Manazerské finance. C. H. BECK Praha 2004, str. 167.
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opcni listy, sménky, Seky, nalozné listy, skladistni listy a zemédé€lské skladni listy),

avsak nijak nevymezuje obecny pojem cenného papiru.

Podstatou cenného papiru je vzdy urcité subjektivni pravo ve spojeni s hmotnym
substratem, nejcastéji listinou. Podle § 1 odst. 2 zakona o cennych papirech se na cenné
papiry vztahuji ustanoveni o vécech movitych, nestanovi-li tento zakon nebo zvlastni
pravni piedpis jinak. Cenné papiry jsou povazovany za jiné majetkové hodnoty. Za
zdkladni prameny prdva cennych papird jsou povazovany zejm. zdkon o cennych
papirech, zakon o dluhopisech, zdkon sménecny a Sekovy, obchodni zakonik, oblansky
zékonik, zékon o podnikani na kapitdlovém trhu. Pro nalezitosti postupu osoby, ktera
cenny papir vydéava, plati ustanoveni zdkona o cennych papirech a zvlastnich pravnich

predpisu.

6.2.2.  Zakladni ¢lenéni cennych papirt

Cenné papiry lze €lenit podle mnoha hledisek. Pfedev§im lze cenné papiry rozliSovat
podle typu ztélesnéného prava, tzn. jeho pfedmétu. RozliSuji se cenné papiry, které
zt€lesnuji pravo disponovat s ur¢itym zbozim, resp. pravo na nepenézité plnéni (zejm.
skladi$tni list, ndlozny list, konosament), dale cenné papiry ztélesitujici pravo na urcité
penézité plnéni (zejm. dluhopisy, sménky, seky) a cenné papiry ztélesiujici pravo ucasti
na podnikéni (zejm. akcie, zatimni listy, podilové listy).

Podle podoby cenného papiru se rozliSuji cenné papiry listinné, kdy je pravo
inkorporovano v listin€, a cenné papiry zaknihované, kdy pravo je inkorporovéano v
zaznamu v zakonné evidenci.

Z hlediska ptevoditelnosti cenného papiru se rozliSuji cenné papiry na dorucitele, kdy
opravnénou osobou je drzitel tohoto cenné papiru (neni v ném uvedeno jméno majitele),
a k prevodu dochazi pouhou tradici. V pfipadé cennych papiri pievoditelnych
rubopisem (tzv. papiry na tad) obsahuje cenny papir jméno majitele a prevod se
uskuteciuje odevzdanim ve spojeni s uvedenim nového majitele na rubu listiny. Cenné
papiry znéjici na jméno rovnéz obsahuji jméno majitele, pfevadi se ale podle

obcanskopravnich predpisii zejm. postoupenim pohledavky (cessi) a tradici.
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6.2.3.  Dluhopisy

Dluhopis je definovan v § 2 odst. 1 zdkona o dluhopisech jako zastupitelny cenny papir,
s nimZ je spojeno pravo na splaceni dluzné ¢astky a povinnost emitenta toto pravo
uspokojit. Mlze byt vydavan jak v listinné, tak zaknihované podob¢. Dluhopis je tedy
cenny papir vyjadiujici dluznicky zavazek a byva emitovan za uclelem ziskani

docasného kapitalu.

Dluhopisy jsou spojeny s urc¢itou dobou splatnosti a na zakladé této doby lze rozliSovat
dluhopisy kratkodobé (zejm. statni pokladni¢ni poukédzky) a dluhopisy dlouhodobé,
pfi¢emz hranice je tradi¢né ur¢ena dobou splatnosti do jednoho roku.

Z hlediska emitenta (osoby dluznika) se rozliSuji dluhopisy primyslové (emituji je
zpravidla velké pravnické osoby, aby ziskaly prostiedky pro financovani svych
investi¢nich zamérd), bankovni (emituji je banky za tcelem dlouhodobéjsiho kryti
svych obchodtll), statni (emituje je stat za ucelem kryti schodku statniho rozpoctu) a
komundlni (emituji je uzemni samospravné celky zejm. za ucelem financovani jejich

dlouhodobé;jsich potieb).

Z hlediska stanoveni vynosu, ktery dluhopis svému majiteli piinasi, Ize rozliSovat (viz
§ 16 zékona o dluhopisech) dluhopisy s pevnym urokem (vynosem), dluhopisy s
pohyblivou trokovou sazbou, dluhopisy, jejichz vynos je stanoven rozdilem mezi
jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho niz§im emisnim kurzem (tzv. dluhopisy s
nulovym kuponem), a dluhopisy, jejichz vynos je stanoven slosovatelnou prémii nebo
prémii v zavislosti na lhuté splatnosti dluhopisu. Pravo na vynos muize byt oddéleno a
spojeno s kupdénem jako samostatnym cennym papirem na doruditele (§ 2 odst. 5

zakona o dluhopisech).

Nalezitosti dluhopisu jsou stanoveny v § 6 zdkona o dluhopisech. Dluhopis musi
obsahovat zejm. Udaje o emitentovi, nazev dluhopisu, identifika¢ni oznaceni,
jmenovitou hodnotu, idaj o schvaleni emisnich podminek, vynos dluhopisu, datum
emise, zplsob a misto vyplaty jmenovité hodnoty a vynosu, formu dluhopisu, data
splatnosti dluhopisu a vynost z n¢ho a prohlaSeni emitenta o zavazku splatit dluznou

¢astku.
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6.2.3.1.  Proces emise podnikovych dluhopisii

Emisi dluhopisii se podle § 2 odst. 3 zdkona o dluhopisech rozumi soubor dluhopist
vydavanych na zdkladé tychz emisnich podminek a majicich stejné datum emise a
stejné datum splatnosti. Proces emise dluhopist je v kazdé zemi specificky, jelikoz se

odliSuje nejen pravni Gprava, ale i rozvinutost kapitalovych trhi a stupen regulace.

Pokud se podnikatel rozhodne vyuzit této formy ziskani finan¢nich prostfedki, mél by
ze vseho nejdiive ucinit rozhodnuti o tom, zda emisi provede sam podnikatel, nebo
vyuzije sluzeb (resp. v jakém rozsahu) zprostfedkovatele. V Ceské republice probiha
emise podnikovych dluhopist vétSinou prostiednictvim zprostiedkovatele, protoze

podnikatelé nemaji k dispozici potfebné odborniky, kteti by mohli emisi obstarat.

vvvvvv

povazovat nésledujici:

= zakon se vztahuje na viechny dluhopisy vydané v Ceské republice bez ohledu na
to, kdo je emitentem (pokud zdkon nestanovi jinak),

* emitentem dluhopisu mize byt zdsadné pouze pravnicka osoba,

= emitent miZe vydat dluhopisy, pokud Ceska narodni banka®® schvali emisni
podminky dluhopisi,

* emisni podminky vymezuji prava a povinnosti emitenta a vlastnika dluhopisu,
jakoz i podrobnégjsi informace o emisi dluhopist; zdkladni nélezitosti emisnich
podminek tvofi nalezitosti dluhopisu, lhiita pro upisovani emise dluhopisu,
emisni kurz, predpokladana celkova jmenovita hodnota emise dluhopisu, tidaje o
zpusobu a misté upisovani dluhopisti, zptsob ptipadného vypoctu vynosu
dluhopisu, tdaje o zdanovani vynosu dluhopisu, informace o osobach
podilejicich se na emisi, informace o promléeni prdv z dluhopisu, zpisob
oznamovani svolani schiize vlastnikii dluhopisii, informace o ratingu emise,
oznaceni regulovaného trhu nebo mnohostranného obchodniho systému, na
kterém emitent hodla pozadat o pfijeti dluhopisi k obchodovani, nebo

informaci, Ze nehodla o takové pfijeti pozadat,

% 0d 1. dubna 2006 piesla pisobnost Komise pro cenné papiry na Ceskou narodni banku v ramci
integrace dozoru nad finan¢nim trhem.
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pokud maji byt dluhopisy piijaty na regulovany trh, musi byt splnény podminky
pro piijeti investi¢nich cennych papiri k obchodovani na regulovaném trhu
podle zakona o podnikdni na kapitdlovém trhu (zejm. musi byt schvélen a
uvefejnén prospekt téchto investi¢nich cennych papiri),

emisni podminky museji byt po schvéleni uvetejnény ve formé inzeratu alespon
v jednom celostatné¢ Sifeném deniku nebo ve formé brozury, bezplatné
poskytované v sidle emitenta, a u emitenta zplisobem umoziujicim dalkovy
pristup,

emitent muze pozadat o cely tzv. dluhopisovy program, ktery sjednocuje emisni
podminky pro pfedem neurceny pocet emisi,

emisni podminky mulze emitent zménit, jen pokud se podstatné zménily
podminky, za kterych byly stanoveny, po pfedchozim souhlasu schiize vlastnikli
a po schvaleni Ceskou narodni bankou,

vydani dluhopisii zabezpecuje emitent nebo jim povéiend osoba, ktera je k této
¢innosti opravnéna podle zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu, a ktera
obstard vydani emise nebo se smluvné zavaze stat se prvnim nabyvatelem emise
nebo jeji ¢asti,

dohled nad dodrzovanim zakona o dluhopisech vykonava Ceska narodni banka,
ktera mtze ulozit osobé podléhajici jejimu dohledu, kterd porusila tento zakon
nebo rozhodnuti vydané podle tohoto zdkona, opatieni k napravé zjiSténc¢ho
nedostatku; mlze také pozastavit nejdéle na dobu jednoho roku pravo vydat
emisi dluhopist, zakazat vydani emise dluhopist, ptikdzat emitentovi predcasné
splatit jistinu, véetné¢ pomérné¢ho vynosu, a mize téz ulozit pokutu az do vyse 20

mil. K¢.

6.2.3.2.  Vyhody a nevyhody financovani prostfednictvim

dluhopist

Za zékladni vyhody emise dluhopisii 1ze povazovat:

moznost ziskani vysokého objemu finan¢nich prostiedki, a to na dlouhou dobu

cvwr

majitelé dluhopist se nestavaji akcionafi,
moznost Uspory na danich, jelikoz uroky jsou ndkladem emitenta a lze o n¢

snizit zaklad dané,

72



= velkd variabilita u vySe trokl a emisnich podminek.

Naopak za nevyhody emise dluhopist byvaji nejcasteji povazovany:
= vysoké ndklady emise (zejm. propagace emise, tisk dluhopist, platba urokd,
provize zprostfedkovatelské bance),
* nizky zdjem o emise podnikovych dluhopisi v Ceské republice,
= potieba zprostiedkovani emise,

* emise je vhodnd zpravidla pouze pro velké pravnické osoby.

6.3. Emise akcii

Podle zadkonné definice obsazené v § 58 odst. 1 obch. zdk. je zdkladni kapital
spoleCnosti penéznim vyjadienim souhrnu penézitych i nepenézitych vkladi vsech
spole¢nikii do zékladniho kapitalu spolecnosti. Musi byt vyjadien v jednotkach ceské
meény. Spole¢nik se ucastni na zakladnim kapitalu vkladem. Zakladni kapital je soucésti
vlastniho kapitalu. Spole¢niky poskytnuté vklady tedy vzdy vytvareji zakladni kapital, a
to bez ohledu na pravni formu obchodni spole¢nosti. Povinnost vytvofit zdkladni kapital
vSak obchodni zakonik uklddd pouze komanditni spoleCnosti, spoleCnosti s rucenim
omezenym a akciové spolecnosti. Zakladni kapitdl ma plnit zejm. funkei garancni, tzn.
mel by byt uritym garancnim fondem pro véfitele, ackoliv tuhle funkci nelze

precenovat.

Akciova spole€nost je definovdna v § 154 odst. 1 obch. zdk. jako spolecnost, jejiz
zakladni kapitdl je rozvrzen na urCity pocet akcii o urCité jmenovité hodnoté. V
nasledujicim ustanoveni je vymezena akcie jako cenny papir, s nimz jsou spojena prava
akcionare jako spolecnika podilet se podle tohoto zdkona a stanov spole¢nosti na jejim
fizeni, jejim zisku a na likvidaénim zlstatku pfi zaniku spolecnosti. Akcie je tedy
majetkovym cennym papirem, tzn. pfedstavuje podil na majetku spolecnosti a nikoliv
narok na vraceni investovanych prostiedkd, jako je tomu u tzv. dluhovych cennych

papirt.
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Z davodu rozsahlosti a pravni slozitosti dané problematiky bude v nasledujici ¢asti
pouze struéné pojednano o zdkladnim clenéni emisi akcii, pfiCemz zijemce o

v
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podrobnéjsi informace je mozné odkézat na cetné odborné publikace™.

6.3.1.  Clenéni emisi akcii
Podle subjekti zapojenych do procesu emise akcii teorie i praxe rozliSuje tzv. emise

vlastni a cizi. V pfipad¢ vlastni emise akcii obstardva sdm emitent veskeré ¢innosti
spojené s emisi (zejm. piipravné prace, ocenéni, vydani, umisténi akcii). Vlastni emise
je tedy realizovana bez prostfednika, z ¢ehoz pochopiteln¢ prameni urCité vyhody a
nevyhody. Nespornym pozitivem vlastni emise je nemald uspora nakladi za provize
prostfednika, nicméné tato vyhoda je casto minimélné kompenzovana vysokou
narocnosti na odbornost ve vSech fazich emise. Timto zplsobem emituji své akcie
predevsim velké pravnické osoby, zejm. banky, které disponuji dostatenym odbornym
aparatem a prostfedky. Cizi emise akcie se realizuje pfes emisniho prostiednika, kterym
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se zpravidla stava n¢jaka banka, finan¢ni skupina ¢i investi¢ni spolecnost .

V ramci cizich emisi zabezpeCovanych emisnimi zprostfedkovateli odborna literatura
dale rozliSuje v zavislosti na zplsobu zajisténi emisi zprostiedkovatelem emise
rucitelské, komisionatské a prodejni.

Pro rucitelské emise je typickd povinnost emisniho prostiednika odkoupit emisi na
vlastni Gcet a riziko. Emitent tedy prodad emisi zprostfedkovateli emise, a tim piechazi
problém s prodejem emise na tohoto zprostiedkovatele. Dle okamziku, kdy se rucitelsky
zévazek emisniho prostfednika realizuje, je rozliSovan tzv. pevny zavazek a nahradni
ru¢eni. U pevného zdvazku emisni prostitednik odkoupi celou emisi za piedem
dohodnutou cenu, jeho ziskem je pak rozdil mezi cenou, za niZ cenné papiry od
emitenta zakoupil, a cenou, za niz je umisti na trhu. Emitent cennych papirt ziskava od

emisniho prostiednika pevné dohodnutou ¢astku, a to bez ohledu na to, zda bude emise

% Viz napt. JEZEK T. a kol.: Jak emitovat dluhopisy a akcie na vefejném trhu, 1. vyd. Praha; Komise pro
cenné papiry, 2004. LISKA V., GAZDA J.: IPO kmenové akcie a jejich primarni emise, 1. vyd. Praha;
HZ Editio spol. s.r.o., 2001. MUSILEK P.: Trhy cennych papird, 1. vyd. Praha; Ekopress, 2002.
BREALEY, Richard A.; MYERS, Stewart C. Teorie a praxe firemnich financi. Vydani 1. Praha:
Computer Press, 2000.

" Mezi nejvyznamngjsi v celosvétovém méfitku patii Deutsche Bank, Citibank/SSSB, Merrill Lynch,
Goldman Sachs, Morgan Stanley Dean Witter, JP Morgan Chase, UBS Warburg, Credit Suisse First
Boston (viz MUSILEK P.: Trhy cennych papirti, 1. vyd. Praha; Ekopress, 2002, str. 146).
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uspésna. V pripad¢ ndhradniho ruceni emisni prostfednik odkupuje pouze tu ¢ast emise,
kterou se nepodafilo umistit’".

V ptipadé komisionaiské emise emisni zprostiedkovatel emisi nekupuje, ale snazi se ji
prodat vlastnim jménem a na cizi uéet a riziko. Komisionai’* za tyto sluzby obdrzi
provizi, ktera je zpravidla stanovena jako ur€ité procento z objemu emise.

V piipadé emise prodejni vystupuje emisni zprostiedkovatel v postaveni mandataie” a

jednd jménem emitenta, na jeho ucet a riziko. Mandatafi nalezi za své sluzby provize.

Dalsi vyznamné dé€leni emisi akcii spociva v rozliSovani emisi soukromych a vetejnych.
V ramci soukromé emise jsou akcie umist'ovany prosttednictvim soukromych dohod s
vybranymi investory. V ramci vefejné emise jsou akcie umistovany prostiednictvim
vetejnych trh, tzn. jsou nabidnuty Siroké vetejnosti prostiednictvim obchodovéni na
téchto trzich. Emitent akcii musi pfi vetejné emisi splnit fadu povinnosti, zejm. musi byt
vytvofen a nasledné Ceskou narodni bankou schvalen prospekt. Veiejna emise je
nakladnéjsi nez emise soukroma, proto byvéa vyuzivana predevs§im velkymi akciovymi

spole¢nostmi.

Pokud spole¢nost umistuje své akcie na vefejném trhu, hovoti se o primarnich emisich
akcii. V pfipad¢, ze se jedna o prvni takové umisténi akcii na vetejném trhu, oznacuje se
takova emise jako pocatecni vetejnd nabidka (anglicky Initial Public Offering, resp.
zkracené IPO). Jestlize spolecnost své akcie jiZ diive na vefejném trhu vydala a nabizi
touto formou nové akcie, Ize takovou nabidku novych akcii oznadit jako ,,nabidku
zkusenych (zavedenych) akcii (anglicky Seasoned Equity Offering, resp. zkracené
SEO). Uvedené pojmy nejsou ovSem vzdy diisledné rozliSovany a ¢asto byva pod pojem
IPO zahrnovan i pojem SEO. V pfipadé SEO se lze také cCasto setkat s oznacenim
druhotna neboli sekundarni emise (anglicky Secondary Public Offering, resp. zkracené
SPO). Dtivod rozliSovani mezi IPO a SEO spoc¢iva zejm. v oceilovani novych emisi,

jelikoz v ptipadé SEO jsou akcie jiz vefejné obchodovany.

"''Viz MUSILEK P.: Trhy cennych papiri, 1. vyd. Praha; Ekopress, 2002, str.150.
72 Komisionafska smlouva je upravena v § 577 a nasl. obch. zak.
3 Mandatni smlouva je upravena v § 566 a nasl. obch.zak.
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6.3.2.  Vyhody a nevyhody financovani prostfednictvim

emise akeii
IPO piedstavuje vyznamny zlom v dosavadni existenci akciové spolecnosti, protoZze v

disledku takovéto emise dochdzi k vyraznému navySeni kapitalu, ale soucasné dochéazi
ke zméné vlastnické struktury spolecnosti. Zakladni vyznam IPO spociva tedy v
zabezpeceni kapitalu pro investice, resp. dal$i rozvoj spolecnosti, pficemz ziskané
prosttedky nezaklddaji povinnost ndvratnosti (nevznikd povinnost pravidelného
vyplaceni vynosi ve form¢ uroku a splaceni celého objemu vypijcenych prostredkil
jako v pripad¢ bankovniho uvéru ¢i emise dluhopisti; o vyplaté vynosu ve formé
dividend rozhoduji akcionafi hlasovanim na valné hromad¢ spolecnosti). Nelze ovsem
zapomenout ani na dali pozitivni efekty primarni emise. Usp&$na primarni emise
zvySuje image spolecnosti, coz muze hrat v dalSim plisobeni spolecnosti (zejm.
obchodnim styku se svymi partnery) vyznamnou roli. Navic v Ceské republice, kde
primarni emise nejsou zdaleka jesté béznou zalezitosti, je kazdé takové emisi (resp.
emitentovi) zajiSténa patfi€na pozornost sdé€lovacich prostfedkil, coz mize znamenat
pro spolecnost zna¢nou a bezplatnou propagaci. Opomenout nelze ani skute¢nost, ze
emisi novych akcii dochdzi ke snizeni zadluzenosti (ceteris paribus) a ristu bonity
spoleCnosti z pohledu soucasnych i potencialnich poskytovatelti Gvéra (to plati pro

jakoukoliv emisi akcii, nejen IPO).

Vyse zminéné pozitivni efekty primérni emise jsou ovSem doprovdzeny téz urcitymi
negativy. Predevs§im dochazi ke sniZeni vlivu dosavadnich akcionafi, jelikoz dochazi ke
snizeni jejich podilti na zédkladnim kapitalu, a tim i snizeni vahy jejich hlast na valné
hromadé spolecnosti. Dosavadni akciondfi mohou ale samoziejm¢ nastavit emisi

takovym zpiisobem, aby jim zlstala majorita zachovana.

Financovani prostfednictvim primarni emise akcii patii mezi znacné nakladné zpisoby,
pfi¢emZ ndklady se mohou pohybovat az kolem 10 % z celkového objemu emise. Z
empirickych zjisténi vyplyva, Ze naklady na primérni emisi kmenovych akcii jsou

dvakrat az &tyfikrat vy$$i nez naklady spojené s emisi dluhovych cennych papira’®.

"™ LISKA V., GAZDA J.: IPO kmenové akcie a jejich priméarni emise, 1. vyd. Praha; HZ Editio spol.
s.r.o., 2001, str. 72.
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Za dal$i nevyhody tohoto zptisobu financovani lze povazovat neuznatelnost dividendy
jako danové uznatelného nakladu (dividendy jsou vyplaceny ze zisku po zdanéni),
casova narocnost celého procesu ve srovnani s ostatnimi zdroji financovani, povinnost
pribézné informovat vetfejnost o Cinnosti spolecnosti a pfizplsobit se piisluSnym

regulatornim restrikcim.
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7. Zaver

V ramci své diplomové prace jsem si vyty€il v ivodni ¢asti formou otazek nékolik cild,
které spolu uzce souvisi a které budou v této ¢asti zodpoveézeny. Nalezeni odpovédi by
nebylo ovSem moZzné bez vypracovani predeslych ¢asti této prace, kdy jsem v uvodnich
¢astech nejprve struéné charakterizoval nejvyznamnéjsi slozky majetkové a kapitalové
optimalni kapitalové struktury. Na Cisté¢ teoreticky pohled na problematiku optimalni
kapitdlové struktury jsem navéazal faktory, které by mél v redlném ekonomickém
prostfedi kazdy subjekt Cinici rozhodnuti zohlednit a které vyrazné mohou pravée

strukturu kapitalu ovlivnit. Samostatnd c¢ast byla rovnéz vénovdna pravnim i

vvvvvv

Optimalni kapitadlovou strukturou podniku se obecné rozumi jednak optimalni pomeér
mezi vlastnim a cizim kapitdlem a jednak optimalni pomér mezi kratkodobym a
dlouhodobym cizim kapitalem. Pro nalezeni definice optimalni kapitalové struktury je
tedy zasadni vymezeni pojmu ,optimalni“. Za optimalni kapitalovou strukturu
podniku v nejobecnéjSim vyjadieni povazuji takovy pomér mezi vlastnim a cizim
kapitalem (resp. celkovou zadluZenost) a pomér mezi kratkodobym a
dlouhodobym cizim kapitilem (resp. strukturou zavazkii), ktery nejvice prispiva k
naplnéni primarniho (vrcholového) cile vlastnikii podniku. Zalezi tedy vyhradné na
vlastnicich podniku, jaky primarni cil stanovi, a v z&vislosti na tomto vrcholovém cili je
tteba na optimalni kapitadlovou strukturu podniku nahlizet. Pokud by vlastnici
vyzadovali napt. dosazeni co nejvyssiho zisku nebo co nejvyssi vynosnosti vlozenych
prosttedkll, povazuji za optimalni kapitdlovou strukturu takovou strukturu, pii které je

maximalizovén zisk nebo vynosnost vlozenych prostiedkl vlastniky.

V soucasné dobé povazuji za prevladajici primarni cil podnikdni maximalizaci trzni
hodnoty podniku, protoze tato koncepce primarniho cile na rozdil zejm. od
maximalizace zisku ¢i vynosnosti vloZenych prostfedki zohlediiuje ¢asovou dimenzi a
vliv rizika. Z existujicich moznosti chapani hodnoty podniku upiednostiiuji v kontextu

pojednani o optimalni kapitalové struktufe pojeti, kdy velikost hodnoty podniku
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odpovida souCasné hodnoté budoucich penéznich tokd generovanych podnikem a
diskontni mira odrazi rizikovost penézniho toku a rovnéz néklady financovani aktiv
podniku. Optimalizaci kapitdlové struktury podniku ve vztahu k trzni hodnoté podniku
se zabyva fada védeckych teorii, které maji na tuto problematiku jiny ndzor a vychazi z
riznych kritérii pro posouzeni optimalni kapitdlové struktury, zejm. prumérnych
nakladi kapitdlu (WACC). V soucasnosti pievlada teorie tzv. U—kiivky celkovych
nakladéi kapitalu™, kdy tyto naklady zpo&atku se zvySujici zadluzenosti klesaji v
dasledku zvysujiciho se Gc¢inku trokového danového Stitu, ale od ur¢ité miry zacnou
stoupat, protoze vliv dani na cenu ciziho kapitalu je pohlcen vys§imi pozadavky vétitelt
na uroky z duvodu vyssiho rizika pfi vys$Sim zadluzeni. Za podminky stabilniho
oc¢ekavaného vynosu by pfi minimalnich primérnych ndkladech kapitalu méla byt trzni
hodnota podniku maximalni, resp. lze kritérium minimalizace primérnych nakladt
kapitdlu a maximalizace trzni hodnoty podniku povazovat za identické. Za
predpokladu maximalizace hodnoty podniku, jakoZto primarniho cile podnikani,
lze povazovat za optimalni kapitialovou strukturu podniku takovy pomér mezi
vlastnim a cizim kapitilem a takovou strukturu ciziho kapitalu v zavislosti na jeho

dobé splatnosti, pri které jsou primérné naklady kapitalu minimalizovany.

Tuéné zvyraznéné pasaze této Casti prace znazornuji, jak v obecné roviné nahlizim na
problém optimalni kapitadlové struktury, pfiCemz vzdy se jednd o ur€ity tzv. finanéni
mix, pfi kterém dochazi k nejvétsimu uspokojeni vlastnikli podniku (tzn. naplnéni jejich
primarniho cile). Jelikoz v poslednich letech doslo k pfechodu od pojeti vrcholového
cile podnikani vyjadieného jako maximalizace zisku ¢i vynosnosti vlozenych
prostfedkl ke konceptu maximalizace trzni hodnoty podniku, 1ze dle ptevladajici teorie
naklady kapitalu. Pti finanénim rozhodovani v praxi ovSem neni mozné, na rozdil od
nastinénych teorii, ,,opfit se” o zjednodusujici predpoklady a je nutno brat pii tomto
rozhodovéni v potaz celou fadu dalSich faktort, jejichz vyznamu ve vztahu k utvareni

finan¢niho mixu je vénovana zbyvajici ¢ast této prace.

7 Srov. vyklad o modelu MM III v této diplomové praci na str. 28-29.
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Prestoze jsem uvedl, ze primérné naklady kapitalu by nemély byt zvazovany jako
jediné kritérium (tzn. nejvhodnéjsi by byla takova varianta zadluzenosti, kdy jsou tyto
kapitalu zohledniuji jednak cenu za pouziti ciziho kapitalu véetné ucinku tzv. dattového
Stitu, jednak pozadovany vynos vlastnikli podniku. Vyslednd hodnota primérnych
nakladii na kapitdl se odviji od jeho struktury, a proto tyto naklady predstavuji
primérnou cenu, kterou podnik plati za zvolené financovani. Primérné néklady kapitalu
efektt. VEtsi podil ciziho kapitadlu primérné néklady kapitalu do urcité miry snizuje,
protoze placené uroky jsou tzv. danove u¢innym nakladem, tzn. Giroky za né&j zaplacené
jsou danové uznatelnou poloZzkou a snizuji tak danovy zaklad, ¢imz dochazi ke snizeni
nakladli na cizi kapital. Jedna se o tzv. urokovy danovy efekt (Stit), ktery nelze
pozorovat u vlastniho kapitalu, protoze dividendy (u akciovych spolecnosti, jinak podil
na zisku) se vyplaci az ze zdanéného zisku. Od urcitého podilu ciziho kapitalu na
celkové kapitalové struktufe je ovSem podnik vystavovan riziku finan¢nich problémi,
které nasledné ptedstavuji pro podnik tzv. ndklady finanéni tisné€, které zvysuji od urcité
miry zadluzeni naklady dluhu. Vznik a rast téchto nakladi zptsobuje, ze efekt z
urokového danového Stitu je v uréité miie pohlcen pravé naklady financni tisn€. Rust
nakladti dluhu ma za nasledek, ze s vys$Sim financnim rizikem rostou i naklady na
vlastni kapital a v kone¢ném dusledku i primérné néklady na kapital. V praxi je ovS§em
velkym problémem sestrojeni funkce tzv. U-kFivky, protoZe je obtiZné stanovit
naklady jednotlivych slozek kapitialu podniku pro ruzné stupné zadluzeni. Jinymi
slovy Fefeno, rozhodujici subjekt by musel znat v§echny kombinace nakladi ciziho
a vlastniho kapitilu pro jednotlivé varianty kapitilové struktury, aby mohl
konstatovat, ktera tato varianta je z diivodu minimalnich primérnych nakladi na
ni pripadajicich optimalni. Jednotlivym postupovym krokiim pfi vypoctu primérnych
naklada kapitalu byla vénovana v pedeslych &astech prace znatna pozornost'®, proto na
tomto misté pouze poznamenam, ze obzvlasté presny odhad nakladi vlastniho kapitalu

je velmi obtiznou zalezitosti.

76 Srov. vyklad o zékladnich postupovych krocich pii vypoétu WACC v této diplomové praci na str. 35-
48.
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Mezi dal$i vyznamny faktor ovliviiyjici kapitalovou strukturu patii velikost a stabilita
podnikového zisku, jelikoz pFi vysSi perspektivé zisku a jeho stabilité si miize
podnik dovolit vysSi zadluZenost. Naopak pri ofekavani nizkého zisku ¢i jeho
volatility je tfeba mit se pred vysSi zadluZenosti na pozoru, protoZze nebude-li
podnik v nasledujicich letech dosahovat dostateéné a stabilni vykony, mohou
podniku vzniknou vazné problémy s pokrytim jeho dluhové sluzby. Pokud dojde
k zapojeni dalSich cizich zdrojii, miiZe dojit za uréitych predpokladi’’ ke zvySeni
rentability vlastniho kapitalu, tzn. lze vyuzit pozitivniho vlivu tzv. financni paky
(zvysujici se zadluzenost ,,pac¢i nahoru“ vynosnost vlozenych prostiedkl). Efekt
zvySovani rentability vlastniho kapitalu pouzitim ciziho kapitalu v kapitalové struktuie
podniku je ovSem doprovazen sniZzenim financni stability podniku, jelikoz vysoky
objem dluhii zvySuje pravdépodobnost, ze tyto zdvazky nebudou fadné a vcas uhrazeny.
Zejména v obdobi poklesu vykond by Slo o velmi zavazny problém, ktery by mohl

ohrozit existenci celého podniku.

Za velmi dulezity faktor ovliviiujici strukturu kapitdlu povazuji rovnéZ majetkovou
strukturu podniku, jelikoZ pri financovini majetku je tfeba zohlednit stupné
likvidnosti jednotlivych druhi majetku. Obecné Ize konstatovat, Ze majetek rychle
pfevoditelny na finanéni prostiedky lze financovat kratkodobym kapitdlem a
dlouhodoby majetek je vhodné financovat dlouhodobym kapitdlem (jak cizim, tak
vlastnim). Vys$8$i podil dlouhodobého kapitilu, nez by odpovidal dlouhodobém
majetku, sniZuje efektivnost, protoZe je obecné draZsi ve srovnani s kapitilem
kratkodobym. Naopak vys$Si podil kratkodobého kapitialu neZ by odpovidal
likvidnimu majetku (tzn. kryje i dlouhodoby majetek) je efektivnéjsi ale mnohem
rizikovéjsi vzhledem k hrozbé vzniku platebnich potizi. Pokud vlastni kapital kryje
nejen dlouhodoby ale i1 kratkodoby majetek, hovofi se o tzv. piekapitalizovani podniku,
které je spojeno s vysokou finan¢ni stabilitou a nizsi efektivnosti. Pokud kratkodoby
cizi kapital kryje 1 dlouhodoby majetek, hovoii se o tzv. podkapitalizovani podniku,
které je spojeno s vyS$§im nebezpecim vzniku platebni neschopnosti, protoze kratkodoby

kapital musi byt v pomérné kratké dobé splacen.

" Tyto predpoklady byly odvozeny v této diplomové praci v ramei vykladu o ziskovém u&inku finangni
paky na str. 51-53.
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Velmi dalezitym, nicméné v odborné literatuie ¢asto nepravem opomijenym, kriteriem
je finanéni nezavislost ¢i volnost podnikatele. S rostoucim podilem ciziho kapitilu
na celkové kapitalové struktuie podniku roste rovnéz riziko vériteli, a proto se i
stava obtiznéjSi ziskani dalSiho ciziho kapitalu, coZ miZe v budoucnu vyvolat
problémy pii prechodné potiebé kapitalu, tzn. napt. nebude moci byt realizovana
vyhodna investi¢ni pfilezitost. Podnik by se tedy nemél zadluzovat az do maximalni
vyse, tzn. dokud mu to poskytovatelé ciziho kapitalu umozni, nybrz mél by i myslet na

»zadni vratka“ pro ptipad vzniku néjakého ohrozeni ¢i piilezitosti v budoucnu.

Na formovani kapitalové struktury ma bezesporu vyznamny vliv tzv. pravni okoli
podniku, jelikoZ pravo a jeho instituty vytvareji rAmec prakticky pro vSechny podnikové
¢innosti. Z hlediska struktury kapitalu je zapotiebi zvySenou pozornost vénovat zejména
pravu obchodnimu a pravu finanénimu. Obchodni zakonik napf. upravuje vytvéieni,
zvySovani a snizovani zakladniho kapitalu, a rovnéz na zaklad¢ obchodniho zdkoniku
musi akciové spolecnosti a spolecnosti s ru€enim omezenym vytvaret povinné rezervni
fond (druzstvo vytvéii nedélitelny fond). Danové pravo vyznamné ovliviiuje mj. ucinek
urokového danového Stitu, jelikoz stanovuje nejen vysi patficnych danovych sazeb ale i
danovou uznatelnost nakladt souvisejicich s financovanim. Z hlediska volby finan¢niho
mixu hraje znacnou roli pravni uprava tykajici se jednotlivych forem financovani
podnikatelti. Kogentni pravni normy tak mohou nejprve stanovit, zda urcita forma
financovani je pfipustna pro vSechny podnikatele ¢i jen nckteré (tak napf. emitentem
dluhopisu miize byt zdsadn¢ pouze pravnicka osoba, emitovat akcie mohou pouze
akciové spolecnosti), a dale tyto normy v dasledku ovliviiuji jednak naklady souviseji

-~ . o y o . 78
s obstaranim takové formy financovani a jednak ¢asovou naro¢nost celého procesu’".

Pti finanénim rozhodovéni je tieba zohlediovat fadu dalSich faktorti (napf. stabilitu
rozdélovani hospodaiského vysledku, provozni paku, finan¢ni sytém v zemi), pficemz
jako o poslednim vyznamném (a rovnéz €asto v odborné literatufe opomijeném) faktoru
se na tomto mist¢ zminim o subjektivnim postoji rozhodovatele k riziku. Jedna se
piedevs§im o to, jak subjekty rozhodujici o zapojeni ciziho kapitialu vnimaji riziko

s tim spojené, nebot’ dluhy musi byt v urcitém casovém horizontu uhrazeny a

7 Srov. vyklad o vyhodach a nevyhodach financovéni prostiednictvim dluhopisd, resp. emise akcii v této
diplomové praci na str. 72-73, resp. 76-77.
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vopaném pripadé mohou hrozit dluznikovy citelné majetkové nasledky
v zavislosti na typologii podnikatele. Obavy z nasledkl vyssiho zadluzeni tak mohou
Casto (zejména u mensich podnikateld) prevazit pozitiva z vyhodnéjsiho (dle ostatnich

hledisek) finan¢niho mixu.

Na zaklad¢ studia vhodné odborné literatury a vlastnich znalosti a zkusSenosti jsem toho
nazoru, Ze pro nalezeni optimalni kapitilové struktury neexistuje Zadny
univerzalné platny postup ¢i vzorec. Rozhodovani o kapitalové strukture je
slozitym vicekriterialnim procesem, kdy jednotliva Kkritéria pisobi ¢asto
protichiidné a kdy kone¢né rozhodnuti o strukture kapitalu zavisi na preferencich
rozhodujiciho subjektu, tzn. na vahach a jejich vzajemném poméru, ktery tento

subjekt v§em v uvahu pripadajicim kritériim prisoudi.
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Resumé / English summary

Title of the thesis:

Optimal capital structure of an enterprise

Summary:

The purpose of my thesis is to analyse optimal capital structure of an enterprise and
important factors in the capital structure decision making, because the enterprise's
capital structure is one of the most important decisions management has to make.

The capital structure is how a firm finances its overall operations and growth by using
different sources of funds and the capital structure optimisation is relatively a complex

issue.

The thesis is composed of eight chapters. Chapter One is introductory and explains my
choice for the purpose of this thesis and describes content of following chapters.
Chapters Two a Three define basic terminology used in the thesis, particularly the basic
items of the property and capital structure of an enterprise.

The aim of Chapter Four is to survey the most important capital structure theories,
especially the Modigliani—Miller theorem (of Franco Modigliani, Merton Miller) that
forms the basis for modern thinking on capital structure.

Chapter Five describes the most significant determinants of optimal capital structure of
an enterprise and how those factors might affect optimal capital structure. The chapter is
subdivided into five parts: the advantages and disadvantages of debt and equity
financing, the weighted average cost of capital (a general formula for the WACC, cost
of debt, cost of equity, capital asset pricing model, build-up methods, arbitrage pricing
theory, the Gordon growth model), return on equity (the traditional formula and the
DuPont formula, return on assets, return on sales, total asset turnover, asset to equity
ratio, financial leverage), asset structure as a determinant of capital structure an
enterprise, others determinants of capital structure.

Chapter Six fucuses on the most important sources of financing of an enterprise. The

sources of financing comprise some combination of debt and equity financing.
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Conclusions are drawn in Chapter Seven. Defining the optimal capital structure is a
critical decision for any enterprise. I suggest that management must identify the "optimal
mix" of financing and the most relevant determinants of optimal capital structure of an
enterprise are weighted average cost of capital, financial leverage, structure of assets,

risk attitude and financial freedom.

Klic¢ova slova:

kapitalova struktura, primérné naklady kapitalu, financovani

Key words:

capital structure, weighted average cost of capital, financing
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