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Abstrakt

Cilem této prace je popsat mechanismus rozhodovéani podnikl v otazce kapitalové
struktury v rdmeci zivotniho cyklu firmy. Prace analyzuje vyuziti hlavnich teorii
kapitalové Stuktary v praxi a propojuje tuto oblast financni teorie s konceptem
zivotniho cyklu firmy. Déle je soucasti prace detailni komparace zdroju
financovani podniku a jejich nékladovosti, kvantifikace nakladi kapitalu a analyza
nepiesnosti vypoctu této veli¢iny v praxi. Ve spojeni s relevantnimi daty jsou na
tomto zaklad¢ definovany fundamentalni vzorce rozhodovani podnikii o kapitalové
struktufe v jednolivych fazich vyvoje. Prace na zaklad¢ vyzkumu klade diraz na

trade-off teorii a s tim souvisejici vypocet optimalni kapitalové struktury.

Abstract

The main aim of the thesis is to describe the decision-making mechanism of
companies regarding the capital structure over the business life cycle. The study
analyses the use of main capital structure theories in practice. Moreover it links the
financial theory with the concept of business life cycle. Secondly, the thesis
includes detailed comparative analysis of various sources of business financing
and their costs, quantification of the costs of capital and analysis of any calculation
inaccuracy of this parameter in practice. Finally, the thesis defines the fundamental
decision-making formulas about the capital structure in individual phases of life
cycle while using the relevant data. The thesis is, on the grounds of research,
focused on the trade-off theory and relating calculation of optimal capital

structure.
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1 Uvod

Kazdy podnik rie§i pocas svojho postupného vyvoja, aka miera zadizenia a
konkrétna forma dlhového a vlastného kapitalu st pre neho, s prihliadnutim k
ocakavanému budicemu vyvoju, najvyhodnejsie. Uz ndzov tejto prace naznacuje,
ze kapitalova Struktura sa v ramci Zivotného cyklu podniku neustale meni vplyvom

r6znych faktorov a je dynamickou veli¢inou.

Cielom diplomovej prace je popisat’ mechanizmus rozhodovania podnikov v
otazke kapitalovej Struktary v jednotlivych §tadiach Zivotného cyklu firmy. K
tomuto ucelu je vyuzitd primarne metddu literarnej reSerSe Sirokého spektra
dostupnych teoretickych a empirickych studii, pri¢om jednotlivé Ccasti, ako
napriklad néklady kapitalu a ich vypocet, sit doplnené trznymi datami. Tému prace
som si zvolil zdovodu, ze existujuce Studie v oblasti kapitalovej Struktary st

nekonzistentné vo svojich zdveroch a existuje teda vel’ky priestor na zlepSenie.

Prvé cCast’ prace je venovana charakteristike a vzadjomnej komparécii jednotlivych
zdrojov financovania. Pochopenie vyhod, nevyhod a Specifik roznych zdrojov
kapitalu je zdkladom pre rozhodovanie firmy akou cestou sa pri financovani vyda.

Rovnako ddlezité je poznat historickt nédkladovost’ hlavnych foriem kapitélu.

Dal3ia Gast prace rozobera podstatu hlavnych teorii kapitdlovej §truktiry. Kazda z
nich sa snazi vysvetlit’ rozhodovanie firiem v otdzke vol'by zdrojov financovania z
iného uhla pohl'adu a je postavena na odliSnych predpokladoch. Aby som zistil
ktora tedria v praxi prevlada, analyzoval som velké mnozstvo dostupnych
teoretickych a empirickych stadii k tejto téme. Zaroven je pre lepSie pochopenie
podstaty tychto vyskumov stucastou prace aj technicky pohlad na analyzu dat vo

forme zostavenia konkrétneho regresného modelu a analyzy jeho parametrov.

Aj napriek tomu, ze nie vSetky tedrie pracuju s faktorom ndkladov kapitdlu, som
na zaklade reSerSe vyskumov presvedéeny, ze pri analyzovani kapitalovej
Struktary je dolezité pochopit’ logiku vypoctu tejto veli€iny, ako jedné¢ho z

faktorov rozhodovacieho procesu. Preto sa v piatej kapitole zaoberam jednak



vypoctom nékladov kapitdlu a ziroven uvadzam hlavné priiny nepresnosti

vypoctu v praxi aj s kvantifikovanymi dopadmi na mikro a makro urovni.

Velka cast vyskumov taktiez ukazuje, Ze podniky od urcitej velkosti sa snazia
odhadnit’ svoju optimalnu kapitadlova Struktiru a cez znizovanie priemernych
vazenych nakladov kapitalu znizovat diskontny faktor a zvySovat' tak hodnotu
podniku. Siesta kapitola je teda venovand niekolkym variantim vypodtu
optimalnej kapitalovej Struktiry a na modelovom priklade je znazorneny dopad
optimalizacie Struktury na hodnotu podniku. V druhej Casti tejto kapitoly je
konkrétne popisany proces, ako wupravit sucasnt kapitdlova Struktiru k

dopocitanej optimélnej hodnote a maximalizovat’ tak hodnotu firmy.

V poslednej Casti diplomovej prace prepajam zistenia z predchadzajtcich kapitol s
tedriou zivotného cyklu firmy. Dévodom tohto kroku je presved€enie, Ze skiimanie
rozhodovania firem v otazke kapitdlovej Struktiry bez rozliSovania Stadii
zivotného cyklu, prinaSa mnozstvo protichodnych zaverov. Ale ak sme schopni
pochopit’ Specifika jednotlivych §tadii a skamat’ ich separovane, zistime, ze
faktory, na zaklade ktorych sa podnik rozhoduje, sa v Case menia. Zaroven sa

menia jeho potreby a rastom podnik ziskava pristup k novym formam kapitalu.
Téato praca moze na prvy pohlad pdsobit’ prili§ komplexne, ale mojim zdmerom
bolo prepojit’ viacero oblasti problematiky kapitdlovej Struktiry a nakladov

kapitalu a vytvorit tak ucelené a prakticky aplikovatel'né zavery.



2 Charakteristika zdrojov financovania

Zdoje financovania tvoria zaklddny stavebny kamen problematiky kapitalovej
Struktary. Ak chceme pochopit’ mechanizmus rozhodovania podnikov v otazke
kapitalovej Struktiry, musime zacat’ detailnou komparaciou zdrojov financovania,
ich vyhodami, nevyhodami a $pecifikami. Takyto detailny uvod ndm v d’alSej Casti
prace pomoze lepSie pochopit’ rozhodnutia firiem pri zakompovani faktorov ako

flexibilita, finan¢na sloboda, udrzanie kontroly alebo predvidatel'nost’ zdrojov.

Zdroje, ktoré moze akciova spolo¢nost’ vyuzit pri financovani prevadzky a rozvoja
modzme Clenit’ podla roznych hl'adisk. Prvym je delenie podl'a pravneho postavenia
vlastnika kapitalu, ktory modze vystupovat bud’ vroli vlastnika, alebo v roli
veritel'a. Druhym je doba splatnosti kapitalu. Teoreticky mézu byt zdroje
k dispozicii na neobmedzenu dobu alebo je naopak definovana ich splatnost.
Tretim hladiskom, na zdklade ktorého mozeme zdroje delit, je povod zdrojov
financovania. Tvorba kapitdlu je bud’ vysledkom vlastnej ¢innosti podniku alebo

ide o vklady a pdzicky zo strany externych subjektov, investorov.'

2.1 Kratkodobé financovanie

Kratkodobé financovanie, napriek svojmu ndzvu, prebiecha v podniku neustale,
permanentne. Ide o financovanie obezného majetku, na strane aktiv, pomocou
kratkodobého kapitalu, na strane pasiv. Téoria hovori o tzv. zlatom bilancnom
pravidle, na zaklade ktorého by mal byt dlhodoby majetok podniku financovany
dlhodobymi zdrojmi a naopak kratkodoby majetok moéze byt financovany aj
kratkodobymi zdrojmi. Dévodom je, ze dlhodoby kapitdl je drah$i nez ten
kratkodoby a nebolo by efektivne pouzit’ ho na obezné aktiva, napriklad zésoby.
Zaroven krytie dlhodobého majetku, kratkodobym kapitalom by bolo vel'mi
rizikové a v dlhom obdobi nestabilné. Je vhodné doplnit, ze v kazdom podniku

obezny majetok zvicsa neklesne pod urcitt minimalnu hodnotu, moze sa jednat

" MELUZIN, Toma§ a Marek ZINECKER. Zdroje financovdini v podminkdch akciové spolecnosti
[online]. Fakulta podnikatelskd VUT v Brng, 2009 [cit. 2016-04-08]. DOI: 090533. Dostupné z:
http://www .mmspektrum.com/clanek/zdroje-financovani-v-podminkach-akciove-spolecnosti.html
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napr. o poistnu zasobu, ktora je v podniku viazan4 permanentne. V tomto pripade

je vyhodné kryt’ tito &ast’ kratkodobych aktiv dlhodobymi zdrojmi.

Za kratkodobé zdroje sa povazuje kapital so splatnostou do jedného roka. Medzi

o er g 3
najrozsirenejsie formy patria:

a) Obchodny uver - v dnesnej dobe vyuziva tito formu vécsina firiem. Ide o nakup
na fakturu, tzn. kupujuci zaplati za tovar a sluzby neskor, ako zaktupeny produkt

obdrzi. Je to vyrazny zdroj krytia obezného majetku.

b) Kratkodobé bankové tivery - su to tvery so splanost'ou do jedného roka a firmy
ich vyuzivaju na vykrytie kratkodobych vykyvov v obeznom majetku alebo napr.
pri dlhodobo rozdielnej dobe splanosti prijatych a vydanych faktur. Existuje
niekol’ko foriem kratkodobych tiverov: kratkodoba bankova p6zicka, revolvingovy
uver, lombardny tuver, kontokorentny uver, eskortny uver, negociacny uver,

akceptacny uver, rambursky uver alebo avalovy tver.

c) Ostatné¢ zdroje kratkodobého financovania - medzi ostatné zdroje mdzme
zaradit’ zavéazky voci klientovi vo forme poskytnutych zaloh, zavizky voci Statu vo
forme dani a platieb pojistného, kratkobé po6zicky od inych podnikov (tzv.
finan¢né vypomoci), zaviazky k nadhradam $kdd réznym subjektom alebo z emisie

smenky. Do tejto skupiny mozme zaradit’ aj faktoring.

2.2 Dlhodobé financovanie

Z casového hladiska sa jedna o kapital, ktory je splatny za viac nez jeden rok.
Zakladnym delenin dlhodobych zdrojov financovania je delenie na interné

a externé zdroje. V tejto &asti priblizim jednotlivé varianty v ramci tejto kategérie.”

* VALACH, Josef a KOL. Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. 3 piepracované a
rozsifené vydani. Praha: Ekopress, 2010. 288 s. ISBN 978-80-86929-71-2.

* MEDINA, Roberto. Business Finance. Second Edition. Rex Bookstore. 92 s. ISBN 9712348741.

* Pondicherry University. Study paper-Financial management: Introduction to Finance [online].
[cit. 2016-04-02]. Dostupné z: http://www .pondiuni.edu.in/storage/dde/downloads/mbaii_fm.pd
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2.2.1 Interné zdroje dlhodobého financovania

Interné zdroje, ako uz z ndzvu vyplyva, vznikaji ako dosledok internej ¢innosti
podniku asluzia k jeho samofinancovaniu. K tymto zdrojom radime rezervy,
odpisy a vysledok hospodérenia pred zdaninenim. Tvorba a vyuzitie internych
zdrojov sa riadi U€tovnymi predpismi danej krajiny, no vlastnici maju relativne
vel'ky rozhodovaci priestor ohl'adom vyuzitia tychto zdrojov. Podla S$tadie
profesora Valacha, m4 samofinancovania obycajne vyS$$i podiel na financovani

dlhodobého majetku nez majetku obezného.’

Vo vyspelych svetovych ekonomikach ako USA, Nemecko, Velka Britania alebo
Japonsko, ziskavaju spolocnosti prostriedky na financovanie investicii vo vacSine
pripadov interne. Tuto hotovost’ tvori cash flow odpovedajucé odpisom
a nerozdelenému zisku. Podstatnym faktorom toho, ¢i investori nechaju
prostriedky vo firme je Cista sucasnd hodnota investicii. Investicia s pozitivhou

) ;v v w . : - 6
Cistou sucasnou hodnotou zvysuje hodnotu spolo¢nosti pre akcionérov.

> VALACH, Josef. Interni zdroje a nékteré nové piistupy k financovani podnikovych

investic. Cesky financni a iicetni Casopis. 2006, 1, 62-73.
® BREALEY, Richard, Stewart MYERS a Franklin ALLEN. Teorie a praxe firemnich financi. 2.
aktualizované vydani. Brno: Bizbooks, 2014, s. 430. ISBN 978-80-265-0028-5.



Graf'1: Zdroje financovania nefinancnych spolocnosti v USA (podiel celkového financovania)
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Zdroj: Flow of Funds Accounts F.102 na www.federalreserve.gov/releases/z1/current/data.htm

Graf 1 jednoznacne ukazuje, ze americké spolo¢nosti vyuZzivaji hlavne interné
financovanie. V kazdom zo sledovanych obdobi bol podiel samofinancovania na
celkovych zdrojoch viac nez 75%. Zaujimavou skutocnostou je, ze vo vsetkych
sledovanych rokoch boli ¢isté emisie akcii negativne. To znamend, Ze objem
spiatného odkupu akcii americkymi spolo¢nostami bol viacsi nez objem novo
vydanych akcii. To vzisade znamena, ze firmy v USA prechddzali od

financovania vlastnym kapitdlom k financovaniu dlhom.
2.2.1.1 Odpisy

Odpis predstavuje ¢ast’ ceny dlhodobého hmotného a nehmotného majetku, ktora
sa, pocas doby zivotnosti majetku, postupne zahfna do prevadzkovych nakladov.
Podstatné je, Ze odpisy nie st peniaznym vydajom a teda nemaju dopad na likviditu
podniku. St zachytené vo vysledovke podniku. Na druhej strane, opravky su
zachytené v rozvahe podniku a vyjadruhtt kumulovany stuhrn odpisov k ur¢itému
okamihu. Odpocitanim opravok od obstardvacej ceny dlhodobého majetku
ziskame zostatkovi cenu, ktord sa nemusi zhodovat s trznou cenou majetku.
Celkova vyska odpisov je zavisla hlavne na tychto faktoroch: objem a Struktura
dlhodobého hmotného a nehmotého majetku, cena odpisovaného majetku, doba

odpisovania a metoda odpisovania.’

" VALACH, Josef a KOL. Investicni rozhodovini a dlouhodobé financovani. 3 prepracované a
roz§itené vydani. Praha: Ekopress, 2010. 344 s. ISBN 978-80-86929-71-2.



V uctovnictve sa vicSina teoretikov priklana k nazoru, ze odpisy dlhodobého
majetku predstavuju prenesenie historickej ceny aktiv do prevadzkovych nakladov
a odpisy nie su zdrojom financovania podnikovych potrieb: "Odpisy predstavuji
iba alokaciu povodnej ceny aktiv do obdobi, v ktorych su tieto aktiva vyuzivané -
ni¢ viac a ni¢ menej"® alebo "Stotoznenie odpisov s finanénym zdrojom je chybné

... Odpisy predstavuji len &iastku zadrzant (nezdanena) podnikom."’

Naopak téoria aj prax finanéného manazmentu tvrdi, Ze odpisy st inStrumentom
k vyjadreniu poklesu hodnoty majetku a zaroven vyjadruju disponibilny finan¢ny
zdroj. Je to teda $pecificka kategoria, ktora vyjadruje aj naklad aj zdroj.'® Odpisy
mdzeme chapat ako stabilny prostriedok na zajistenie obnovy sucasného
dlhodobého majetku, alebo asponl jeho dominantnej Casti ak berieme do Uvahy
inflaciu. Zisk po zdaneni a vyplate dividend by naopak mal zajistovat’ eventualne

roz§irenie majetku. Preto je vel'mi ddlezité chapat’ odpisy ako vyznamnu sucast

interného financovania podniku."!

Tabulka 1: Zdoje a vyuZitie fondov nefinancénych podniko v USA (% z roc¢nych investicii)

1990 1991 1993 1995

Zdroje

1. Kapitalové vydaje 87,1 104,5 87,3 77,6 81 80,4 86,6

2. Investicie do Cistého

pracovného kapitalu

3. Celkové investicie (%) 100 100 100 100 100 100 100
vmid.USD 498 412 567 789 880 1116 1162

129 -4,5 12,7 22,4 19 196 134

Uzitie

4. Interne generované zdroje 86,8 108,6 90,2 78,7 82,7 72,1 76,7
5. Finan¢ny deficit 13,2 -8,6 98 21,4 17,3 27,9 23,3
Pokrytie financného deficitu

6. Emisia akcii (%) -12,7 4,4 38 -74 -13 -129 -14,3
Prirastok dlhov (%) 25,9 -13 6,1 288 30,3 40,8 37,6

Zdroj: Brealey — Mayers (2003, s.378)

Dominantnost’ odpisov v rdmci interného financovania potvrdzuju aj Statistické

udaje o financovani kapitdlovyh vydajov nefinanénych korporacii v USA, ktoré

¥ Kovanicova, D. — Kovanic, P. (1996): Poklady skryté v iicetnictvi. Dil III. Praha, Polygon, 1996.

? Freiberg, F. (1990): Cash flow — iizeni likvidity podniku. Praha, Management Press, 1990.

' Pelc V.: Odpisy — strategie pro podnikatelskou praxi, Grada, Praha 1998, str 17.

"'VALACH, Josef a KOL. Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. 3 prepracované a
roz$ifené vydani. Praha: Ekopress, 2010. 346 s. ISBN 978-80-86929-71-2.



moézme vidiet' v tabulke 1. Interné zdroje americkych nefinanc¢ych spoloc¢nosti
v 90. rokoch tvorili az 75-90% vSetkych zdrojov, pricom podiel odpisov na tychto
internych zdrojoch sa pohyboval medzi 70-90%. '?

Ak teda budeme povazovat’ odpisy za interny zdroje financovania podniku, vynara
sa otazka, ako definovat’ ndklady na tento zdroj. VacSina teoretickych publikacii
zaoberajucich sa problematikou finan¢ného riadenia, sa tymito ndkladmi vobec
nezaoberd aani nezahfna ich vplyv na priemerné naklady kapitalu. Zakladna
myslienka tohto pristupu spociva v tom, ze dlhodoby majetok, ktory je odpisovany
bol financovany sucasnou Strukturou zdrojov — stucasnym vlastnym a cudzim
kapitdlom, ktory ma urCité priemerné naklady kapitadlu. Preto sa za néklady
odpisov ako zdroja povazuji priemerné ndklady kapitdlu podniku. Pri
kapitalovych vydajoch financovanymi odpismi musime preto pozadovat’ rovnaka

vynosnost’ ako pri vydajoch financovanymi ostatnymi zdrojmi."
2.2.1.2 Nerozdeleny zisk

Druhym kvantitativne najvyznamnejSim zdrojom interného financovania je
nerozdeleny zisk. Je to Cast’ zisku po zdaneni, ktord nie je vyplatend akcionarom
vo forme dividend a nie je pouzita ani na tvorbu fondov zo zisku. Tento zadrzany
zisk néajdeme v bilancii spolocnosti ako sucast vlastného kapitalu, vedla

zékladného kapitalu, fondov zo zisku a emisného azia.'*

Zisk bezného roku je uréitym vyjadrenim efektivnosti podnikového procesu
a uspesnosti podniku. Signifikantnym spdsobom ovplyviiuje trznu hodnotu firmy
a preto je ostro sledovany manazmentom a vlastnikmi. Je vel'mi dolezité aby zisk
nebol len uctovne vykazanou polozkou ale aby bolo vedenie podniku schopné
zabezpecit’ jeho premenu na peniazné prostriedky. Len tak bude podnik moct’ tieto

prostriedky skuto¢ne vyuzit' na financovanie rozvoja.

"2 Brealey, R.A. — Myers, S. C.: Principles of Corporate Finance. New York, McGraw-Hill, 2003.
3 VALACH, Josef a KOL. Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. 3 prepracované a
roz§ifené vydani. Praha: Ekopress, 2010. ISBN 978-80-86929-71-2.

' T THURANIRA, Michael. The effect of retained earnings on the returns of firms. University of
Nairobi, 2014. Research project.



Dlhodobo uroven nerozdelen¢ho zisku nepriamo zavisi na dividendovej politike
podniku. Existuju Styri zakladné pristupy krozdeleniu zisku: rezidudlna
dividendova politika, politika stabilizacie dividend, politika staleho dividendového
podielu, politiky nizkych dividend v priebehu roka a prémie na konci roka. Vo
vyspelych krajindch je najviac preferovand varianta stabilneho vyplécania
dividendy. Plati, ze v dobe recesie, ked’ zisk klesa, podiel dividend stipa a naopak

v dobe konjunktury kedy zisk stipa, podiel dividendy klesa."
2.2.1.3 Rezervné fondy

Rezervné fondy su sucast'ou vlastného kapitalu podniku a predstavuju Cast’ zisku,
ktory si podnik nechava ako ochranu proti réznym rizikim. V CR je tGrovei
rezervnych fondov v podnikoch v niz§ia nez je zvykom v rozvinutych krajinach
zapadného sveta. Hlavnymi dovodmi st nizke investiné dotacie od Statu
a komplikovany pristp k dlhodobym tverom. Firmdm tak ostava len mald Cast
zisku, ktort mozu pouzit’ vo forme rezervy. Podiel rezervnych fondov na vlastnom

kapitale sa u nefinanénych spolo¢nosti v CR pohybuje okolo 4-5% .

Vedla rezervnych fondov existuje eSte polozka rezerv, ktora je vicSinou
zahrmovand do nakladov podniku avrozvahe ju nédjdeme vramci cudzieho
kapitalu. Na rozdiel od rezervného fondu, nemo6zu byt rezervy ani Ciastocne
vnimané ako mozny zdroj financovania podnikovych investicii. Okrem rezerv
a rezervnych fondov sa v praxi mézeme stretnit’ so zvlastnou polozkou, ktora ma
nazov tiché rezervy. Tie v bilancii nie su priamo zachytené a najCastejSie sa
vytvaraju podcenenim zasob, pohladdvok alebo dlhodobého majetku. Podnik si

tak zvysi naklad a zniZi tym zaklad dane.'
2.2.1.4 Zhrnutie samofinancovania

Vyhodou samofinancovania je hlavne to, Ze nezvySuje pocet akcionarov

a veritelov a teda kontrola podniku sa nedeli medzi via¢Sie mnoZzstvo ucastnikov.

' BREALEY, Richard, Stewart MYERS a Franklin ALLEN. Teorie a praxe firemnich financi. 2.
aktualizované vydani. Brno: Bizbooks, 2014, s. 485-505. ISBN 978-80-265-0028-5.

' VALACH, Josef a KOL. Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. 3 prepracované a
roz§ifené vydani. Praha: Ekopress, 2010. 360-362 s. ISBN 978-80-86929-71-2.



Rast vlastného kapitdlu podniku vylepSuje ukazovatele financného zdravia
podniku a znizuje riziko finanénej tiesne aupadku. Dalsou vyhodou je, Ze
samofinancovanim moze podnik kryt aj investicie s relativne vysokou uroviiou
rizika, na ktoré by bolo problémové hladat’ externé financovanie. V neposledom

rade dokaze podnik udetrit’ naklady na emisiu cennych papierov.'’

Nevyhodou samofinancovania je naopak jeho vys$$ia cena v porovnani uverom
alebo dlhopismi. Dévodom je, Ze v pripade interné¢ho financovania neposobi
urokovy danovy S§tit azdroveil financovanie vlastnym kapitallom sa vo
vSeobecnosti povazuje za drahSie pretoze v pripade tUpadku su majitelia
uspokojovani az po veritel'och. Nest teda vysSie riziko, ktoré musime zahtnut’ do
nakladov kapitalu. DalSou nevyhodou je relativna nestabilita tohto zdroja.
Argument ndkladov vlastnych zdrojov v porovnani s externym financovanim

ziskava na vahe obzvlast’ v dnesnej dobe, extrémne nizkych trokovych sadzieb.

2.2.2 Externé zdroje dlhodobého financovania

Externé zdroje financovania investicii si objemovo znacne mensie v porovnani
s internym financovanim, ale paleta dostupnych nastrojov je daleko pestrejSia.
Dévodom su neustdle prebiehajuce inovéacie na kapitdlovych trhoch. Externé
zdroje st v zaklade tvorené emitovanymi akciami, ktoré patria do vlastného

kapitalu, obligdciami a Gvermi, ktoré patria do cudzieho kapitalu.

V pripade externého financovania, existuje velky rozdiel medzi USA
a europskymi krajinami. Zatial' ¢o v USA maji vyrazny podiel na financovani
investicii podnikové akcie a podnikové obligacie, v Eurdpe a Japonsku st to
primarne dlhodobé bankové uvery. Taktiez v Ceskej republike je dominantny
zdroj financovania hmotnych a nehmotnych investicii u nefinanénych podnikov
bankovy uver. Pre predstavu, napriklad v roku 2000 sa bankovy uver podiel'al na
financovani investicii viac nez 22%, priCom cenné papiere (prevazne obligacie)
len 2% celkového kapitalu. Zaroven sa v poslednych rokoch vel'mi vyrazne

roz§iruje leasingové financovanie investicii a to hlavne dopravnych prostriedkov.

" MELUZIN, Tomas a Marek ZINECKER. Zdroje financovéni v podminkdch akciové spolecnosti.
MM Spektrum. VUT Brno, 2009, 74 s.
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Odhaduje sa, ze v poslednych rokoch tvorilo leasingové financovanie az 30%
investicii do novych strojov a dopravnych prostriedkov. V tomto je Ceska

republika takmer presne porovnatelna s priemyslovo vyspelymi krajinami.'®

Hlavnou pri¢inou tychto rozdielov medzi USA a Eurdpou je rozdielny stav
kapitalovych trhov. V. USA je najrozvinutej$i kapitdlovy trh na svete a firmy
vyuzivaju emisiu novych akcii alebo dlhopisov vo vel'kom rozsahu. Vdaka tomu
je trh rozvinuty, likvidny, funguje efektivne av dosledku toho pritahuje
investorov a zaroven nové podniky, ktoré potrebuju financovanie. Ako je vSak
mozné, ze Eurdpa mé za sebou neporovnatel'ne dlhSiu ekonomicku historiu ale jej
burzy stracaju vo svetovom meritku na vyznamnosti? Odpoved sa skryva
v legislativnom systéme. Zatial' o anglosasky pravny systém je postaveny na
precedensoch, jednoduchosti a I'ahkej interpretovatelnosti, kontintentalne pravo sa
snazi problematiku popisat do Uplneho detailu, obsahuje mnozstvo vynimiek
a v kone¢neom dosledku tak pdsobi neprehladne a zvySuje sa tak riziko spojené
s vymozitelnostou prava. Tento fakt sa prejavuje aj prdvnom usporiadani
finan¢nych trhov a zatial’ ¢o trh v USA pdsobi pre investorov lakavo, ten v Europe
pdsobi neisto. Preto sa eurdpske podniky Castejsie uchyl'uju k bankovym tiverom a

znizuje sa likvidita a efektiva kapitalového trhu. Je to uzavrety kruh udalosti."”
2.2.2.1 Dlhové financovanie

Podl'a Colla, Ippolito & Li (2013) az 85% firiem vo vyspelych ekonomikéach sveta
pouziva iba jeden dominantny typ dlhového financovania avich rozhodovani
existujii urcité systematické vzorce, ktoré definujii k akej variante dlhového
financovania ma podnik tendenciu sa priklanat’. V tejto praci sa sustredim na dva

najpouzivanejsie typy dlhového financovania - dlhopisy a bankové Gvery.”

Podnikové obligacie sa zvyknu nazyvat’ aj ,,nemonitorované* dlhové financovanie,
y y )

kvoli rozptylenému, vic¢Siemu mnozstvu investorov, ktori nemézu alebo nechct

' VALACH, Josef a KOL. Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. 3 prepracované a
roz§ifené vydani. Praha: Ekopress, 2010. 386 s. ISBN 978-80-86929-71-2.

' MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2. vydani. Praha: Ekopress, 2011. 520 s. ISBN 978-80-
86929-70-5.

% COLLA, P., IPPOLITO, F. and LI, K., Debt Specialization. THE JOURNAL OF FINANCE,
Oktober 2013, doi:10.1111/jofi.12052
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monitorovat’ a priamo ovplyviiovat fungovanie podniku. Naopak banky
vynakladaji znaéné mnozstvo prostriedkov na monitorovanie a kontrolu podnikov,
ktoré financuju. To znacne predrazuje cely dlh. Ako uvadza Russ & Valderrama
(2012), podniky vo vyspelych ekonomikach s likvidnymi kapitalovymi trhmi
inklinuju  k financovaniu prostrednictvom dlhopisov, pretoze je v priemere
lacnejSie nez bankové uvery. Toto tvrdenie je vSak pravdivé iba pre podniky

s najniz§im rizikom®' — to je podstatny fakt v ramci kontextu tejto prace.

Financovanie dlhopismi sa zacalo podstatne rozsirovat’ po druhej svetovej vojne.
Dnesna realna hodnota takto vydaného dlhu je v porovnani s obdobim okolo roku
1980 az péat krat vysSia. Je zaujimavé sledovat’ vyrazny rozdiel medzi USA
a Europov. Zatial' co v USA bol v roku 1980 podiel dlhopisov v ramci vsetkych
nastrojov dlhového trhu 37% v roku 2013 to bolo az 58%. Naopak v tomto obdobi
klesol podiel bankovych tverov v USA z 26% na 10%. Oproti tomu st v Eurdpe

y . I3 . r . ror 22
stale dominantnym zdrojom dlhového financovania bankové uvery.

Zatial' ¢o objem poskytnutych tiverov bankami ma tendenciu sa scvrkavat’ v Case
recesie, likvidita na dlhopisovom trhu rovnaki tendenciu historicky nevykazuje.
Ako uvadza ¢lanok Federal Reserve Bank of St. Louis zroku 2013, korelacia
medzi redlnym rastom americkej ekonomiky a redlnym rastom uverového trhu
bola na urovni 0,32. Rovnaké porovnanie medzi redlnym rastom ekonomiky
a rastom dlhopisového trhu ukazalo korelaciu len 0,0048. Zda sa, ze fakt ma 2
primarne priciny. Podl'a stidie Bloom (2012) mdze za vysSiu korelaciu bankovych
uverov hlavne opatrnost’ bank, ktoré v ¢ase krizy zvySuji vydaje na monitoring
podnikov a znizuje sa tak efektivita ich prace, ako finan¢ného sprostredkovatela.
Podl'a Stidie Gaggl a Valderrama (2013) je d’al$im faktorom velkost” podnikov,
ktoré maju Sancu dosiahnut’ na dlhopisové financovanie. Emitovat’ dlhopisy si

mdzu dovolit’ iba vel'ké podniky, ktoré dokdzu emisiu zafinancovat’. Tieto velké

*! Russ, Katheryn N. and Valderrama, Maria T. “A Theory of Bank versus Bond Finance and Intra-
Industry Reallocation.” Journal of Macroeconomics, September 2012, 34(3), pp. 652-73.

2 De Fiore, Fiorella and Uhlig, Harald. “Bank Finance versus Bond Finance”. Journal of Money,
Credit, and Banking, Oktdber 2011, 43(7), pp. 1395-418.
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podniky su stabilnejsie a d’aleko menej citlivé na cyklicky vyvoj ekonomiky. Preto

vykazuje dlhopisovy trh mensie vykyvy.*

Morellec, Valta & Zhdanov (2014) ako prvi prichddzaju s detailnym
ekonometrickym modelom, ktorého cielom je vysvetlit rozhodovanie podniku
medzi financovanim Gverom a obligaciami. Studia pouZiva na overenie svojich
predpokladov vzorku americkych podnikov z obodobia 1988 — 2007. V ramci
tejto vzorky pouziva data o 4 692 dlhopisovych emisiach a 15 575 uveroch. Podla
vysledkov testovania inklinuju k emisii dlhopisov podniky s vysokym rastovym
potencidlom, vysSou vyjedndvacou silou v pripade neschopnosti splacat’ (su to
podniky s vysokym zastupenim inStitucionalnych investorov), horSim rizikovym

profilom v o&iach banky a podniky operujuce na vysoko konkurenénych trhoch.**
2.2.2.2 Podnikové obligacie

Dlhopis je cenny papier uverového charakteru, pricom investor neziskava kupou
dlhopisu vlastnicky podiel na majetku emitenta ani rozhodovaciu pravomoc ako je
to v pripade akcii. Okrem splatenia menovitej hodnoty ma investor narok na urcité
vyhody, medzi ktoré najcastejSie patri: tirok, vysSia menovitd hodnota nez emisna
cena, predkupné pravo na vymenu za iny dlhopis alebo akcie emitenta alebo iné
prednostné prava. Emitent korporatneho dlhopisu v nasom regiéne musi byt
bankou so sidlom v Eurdpskom hospodarskom priestore. Taktiez plati, ze emisia
modze byt vydand az po schvéleni emisnych podmienok regulatorom, v nasom
pripade Ceskou narodnou bankou. CNB zaroveii vykonava dohlad nad trhom

a zajistuje férove podmienky obchodovania s dlhopismi na kapitdlovom trhu.’

Vicsina podnikov si mdze pozi€at’ peniaze od banky, prostrednictvom uveru, ale

takyto Uver je v porovnani s dlhopismi zpravidla drah$i a obsahuje viacero

» CONTESS], Silvio a Katheryn RUSS. Bank vs. Bond Financing Over the Business Cycle.
Federal Reserve Bank, 2013, (31). Dostupné z: https://files.stlouisfed.org/files/htdocs/publications/
es/13/ES 31 2013-11-15.pdf

* MORELLEC, Erwan, Philip VALTA a Alexei ZHDANOV. Financing Investment: The Choice
between Bonds and Bank Loans. 2014. HEC Paris Research Paper No.FIN-2013-1010. Dostupné:
https://ssrn.com/abstract=2162896

2 DERGEL, Martin. Dluhopisy [online]. Dan€¢ a pravo v praxi, 2009, (9) [cit. 2017-02-01].
Dostupné z :http://www.danarionline.cz/archiv/dokument/doc-d580v556-dluhopisy/?search_query
=$issue=1122
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obmedzeni. Tymito obmedzeniami sa banka snazi znizit’ riziko nesplatenia tveru.
Moéze ist napriklad o zavdzok podniku voci banke, Ze nebude zvySovat’ svoje
zadizenie pokial’ sa bankovy uver kompletne nesplati alebo nebude investovat
prostriedky do novych akviziénych cielov. Preto vicsie firmy, ktorym sa
financovanie prostrednictvom dlhopisov oplati zpohladu nékladov emisie,

uprednosiiuju Castokrat dlhopisy pred Gvermi.

Medzi hlavné vyhody financovania obligdciami patri napriklad plnd danova
uznatel'nost’ urokového ndkladu, udrzanie kontroly sucasnych vlastnikov nad
podnikom alebo fakt, ze dosah na emisiu mé vel’ky pocet investorov, takze emitent
ma pristup k takmer neobmedzenému objemu kapitdlu. Medzi vyhody dalej
radime skutoCnost, Ze na rozvinutych a likvidnych kapitadlovych trhoch je
v priemere plateny urok niz$i nez vynosy z akcii, dovodom je nizSie riziko
nesplatenia v pripade insolvencie. V neposlednom rade je vyhodou flexibilita
v porovnani s internymi zdrojmi financovania atato vlastnost je umocnena

v pripade moznosti pred¢asného splatenia zavdzkov z vydanych dlhopisov.

Medzi hlavné nevyhody financovania obligaciamu patri napriklad skuto¢nost’, Ze
srasticim pomerom zadiZenia sa zvySuju naklady finanénej tiesne, emisné
naklady st v porovnani s transakénymi nékladmi uveru vysSie alebo fakt, Ze
existuju restriktivne zmluvné podmienky od dlhopisovych investorov. Nevyhodou
je aj riziko zmien podmienok, za ktorych boli dlhopisy emitované s ohladom na
Castokrat dlhodoby horizont ich uplného splatenia. Ak st dlhopisy emitované
s pevnym Urokom, nastdva pre emitenta problém v pripade poklesu podnikového

zisku alebo v pripade poklesu trznych trokovych sadzieb. Emitent nesie riziko.*®

** SOJEVA, Diamanta. Economic and legal advantages to business financing through the issuance
of bonds [online]. University of Prishtina, 2015. Dostupné z: https://mpra.ub.uni-
muenchen.de/62751/1/MPRA_paper_62751.pdf

14



Graf 2: BofA Merrill Lynch US Corporate Effective Yield
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Zdroj: Vlastné spracovanie - BofA Merrill Lynch US Corporate Master Effective Yield. Federal
Reserve Bank of St. Louis. 2016. Dostupné z: https.//fred.stlouisfed.org/series/BAMLCOAOCMEY

Graf 2 obsahuje dve krivky, prvou znich je krivka znédzoriujuca efektivnu
urokovu sadzbu BofA Merrill Lynch US Corporate Master Index. Tento index
obsahuje korporatne dlhopisy denominované v USD a vydané na americkom trhu.
Je pocitany ako vazeny priemer zaradenych dlhopisov, priCom vahou je objem
emisie. VSetky dlhopisy obsiahnuté v indexe maju rating investiéného stupiia —
Moody’s, S&P a Fitch. Kazdy dlhopis v indexe ma zaroven splatnost’ vyssiu nez

jeden rok, fixovany kupon a objem emisie je vyssi nez 250 mil. USD.

Druhé krivka zndzornuje efektivnu trokova sadzbu BofA Merrill Lynch US High
Yield Master II Index. Narozdiel od prvého indexu maju dlhopisy obsiahnuté
v tomto indexe rating pod investiénym stupfiom, ide teda o rizikové cenné papiere.
Dal3ou odlignostou oproti prvému indexu je objem emisie potrebny na zaradenie
do indexu, ktory je v tomto pripade 100 mil. USD. Hodnoty high yield indexu
v roku 2008 siahaji az na uroven 23,3% - z praktickych dévodov som hornt cast’
grafu odstranil. Zaujimavostou tohto indexu je fakt, ze vznikol z ,,Master I*

indexu ako reakcia na rozmach LBO transakcii v USA — ako ddsledok boli do
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indexu zaradené zero-coupon bonds a tzv. PIK bonds. Ostatné parametre zaradenia

’ v , , .. . )
a vypoctu si rovnaké, porovnanie je teda konzistentné.”’

Dlhopisy s niz§im rizikom (investi¢ny stupeil) dosahuji v rokoch 1996 - 2016
priemerny vynos 5,18%. Ak tito ¢asovu radu rozdelime na dve Casti a milnikom
bude krizovy rok 2008, tak dostaneme hodnotu pred 2008 6,05% a hodnotu po
tomto roku 4,11%. Pri¢inou poklesu je expanzivna menova politika FEDu.
Rizikové dlhopisy (pod investicnym stupiiom) dosahuju v rokoch 1996 — 2016
priemerny vynos 9,26%. Rovnako, ako pri dlhopisoch s niz§im rizikom je vidiet
rozdiel v hodnotéch pred a po krize. Zaujimavym faktom je, Ze v obdobi od 1/2008
do 6/2009 bol priemerny vynos tychto rizikovych dlhopisov 14,37%, pricom aj na
grafe je jasne vidiet, Ze spread medzi dvomi indexami je vyrazné vacsi nez

v bezkrizovych obdobiach. Dévodom je vysSia opatrnost’ investorov pocas krizy.

Graf 3: BofA Merrill Lynch Option-Adjusted Spreads
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Zdroj: Viastné spracovanie - BofA Merrill Lynch US Corporate Master Option-Adjusted Spread.
Federal Reserve Bank. 2016. Dostupné z: https://fred.stlouisfed.org/series/BAMLCOAO0CM

Graf 3, BofA Merrill Lynch Option-Adjusted Spreads znazoriiuje spready medzi
vypocitanymi indexmi v rdmci danych ratingovych kategoérii a spotovou krivkou

vynosnosti americkych Statnych dlhopisov, pricom privlastok ,,Option Adjusted

" BofA Merrill Lynch US High Yield Effective Yield [BAMLHOAOHYM2EY], Federal Reserve
Bank of St. Louis; https://fred.stlouisfed.org/seriessBAMLHOAOHYMZ2EY, [cit. 2017-02-03]
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percentualna vynosnost

vyjadruje zakomponovanie opcii v pouzitych indexoch. Takto vyjadrené spready,
do ktorych su zahrnuté opné prémie, pomahajii investorom porovnavat’ cash flow
z fixne Urocenych dlhopisov areferenénii sadzbu, priCom zaroven je mozné
porovnavat hodnotu pouzitych opcii s celkovou volatilitou trhu. Z grafu je
zretel'né, ze rozkolisanost’ spreadov rizikovych dlhopisov je vyrazne vysSia nez
v pripade cennych papierov s najvyssi ratingom. Signalizuje to fakt, Ze v pripade
neistoty na trhu musia rizikové subjekty platit vyrazni rizikovll prémiu za
ziskanie finacnych prostriedkov. Priemerny spread rizikovych dlhopisov bol

v sledovanom obdobi 5,81% a dlhopisov investicného stupiia 1,61%.

Graf 4: BofA Merrill Lynch High Yield Index Effective Yield
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Zdroj: Vlastné spracovanie - BofA Merrill Lynch US Corporate Master Effective Yield. Federal
Reserve Bank of St. Louis. 2016. Dostupné z: https.//fred.stlouisfed.org/series/BAMLCOAOCMEY

Graf 4 ukazuje zaujimave porovnanie vynosnosti BofA Merrill Lynch US High
Yield Master II indexu a BofA Merrill Lynch Euro High Yield indexu. Prvy
z uvedenych indexov som uz raz pouzil ako reprezenta dlhopisov s ratingom bez
investicného stupnia pre USA vyssie v grafe 2. Eurdpsky index je zostaveny za
rovnakych predpokladov, takze porovnanie je konzistentné. Jedinym Specifikom
europskeho indexu je, Ze obsahuje dlhopisy obchodované na eurépskom trhu alebo
tzv. eurobondy. Eurobondy st napriklad dlhopisy denominované v USD ale

obchodované na inom nez americkom trhu, vtomto pripade eurdpskom.
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Z porovnania vidime, Ze sadzby sa v sledovanom obdobi pohybuju spolocne, to je
dosledok globalizovanej ekonomiky. Priemerne dosahuje vynosnost’ amerického
indexu v sledovanom obdobi hodnotu 9,26% a eurépskeho 9,32%. V obdobi pred
vypuknutim krizy v roku 2008 bola priemerna hodnota amerického indexu 9,88%
a eurdpskeho 10,27% - tento rozdiel je uz vyraznejsi. V pokrizovom obdobi sa toto
poradie vymenilo a nizSie sadzby boli naopak v Eurdpe — pravdepodobne je to

dosledok vyraznej expanzivnej menovej politiky ECB.
Eurépska centralna banka — analyza dlhopisového trhu:*®

Zaujimavé vysledky priniesla stidia ECB z roku 2010 na tému néklady kapitalu
globalne emitovanych dlhopisov. Skimand vzorka obsahuje 2329 emisii, v rdmci
ktorych boli korporatne dlhopisy denominované v USD aobchodované na
americkom trhu alebo vo forme tzv. eurobondov. Eurobondy st dlhopisy
denominované napr. v USD ale obchodované na inom nez americkom trhu.
Skumana vzorka obsahuje emisie z obdobia 1998 — 2008 a maturitou minimalne 5
rokov. Z celkovych 2329 novych emisii bolo globalne obchodovanych (na
viacerych trhoch zéaroven) 1039, dal§ich 1179 bolo obchodovanych iba na
americkom trhu a 111 emisii bolo vyhradne vo forme eurobondov. Emisie boli

vydané celkom 234 podnikmi, z ktorych 205 bolo americkych a 29 zahrani¢nych.

Vysledky studie ukézali, ze vynos z tychto emitovanych dlhopisov bol na trovni
5,96% v pripade globalne obchodovanych dlopisov, 6,26% pre dlhopisy
obchodované iba na americkom trhu a 6,25% pre eurobondy. Aby sme mohli
skimat’ redlny rozdiel medzi jednotlivymi variantami, musime zakomponovat’ este
emisné¢ nédklady. Tie boli v pripade globalnych dlhopisov na urovni 0,56%
celkového objemu emisie, v pripade amerického trhu 0,8% av pripade
eurobondov na urovni 0,98%. Podl’d Studie st teda teda celkové nédklady takto
emitovaného dlhu na urovni 6,04% pre globalne emitované cenné papiere, 6,37%

pre dlhopisy obchodované v USA a 6,45% pre eurobondy. Priemernd velkost

* PETRASEK, Lubomir, Multimarket Trading and the Cost of Debt: Evidence from Global Bonds
(2010). 14 s. ECB Working Paper No. 1212. Dostupné z: https://www.ecb.europa.cu/pub/pdf/
scpwps/ecbwp1212.pdfcObbeff2b31e0b53500327bdc051f10f
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globdlnej emisie je 1604 mil. USD, priCom priemerny objem emisie na ¢isto

americkom trhu je 536 mil. USD a v pripade eurobondov je to 567 mil. USD.
Nepresnosti v oceneni dlhopisov:*’

Agentira Reuters (2016) uverejnila $tidiu na zaklade prieskumu spolo¢nosti
Fideres, ktorej vysledkom je, Ze banky opakovane oceiiuji korporatne emisie
dlhopisov nespravne. Fideres analyzovala viac nez 700 emisii v obdobi 2010-2015
a zistila, ze v priemere stipne cena emitované¢ho dlhopisu o 0,5% do niekol’kych
dni od zaciatku jeho obchodovania. V porovnani stym hodnota dlhopisov
vydavanych bankami stiipne iba o 0,3%. Takyto nérast ceny dlhopisu v kratkom
horiznote odrdza vysoky dopyt zo strany investorov. Takyto dopyt naznacuje

nadhodnotenie urokov, ktoré sa k dlhopisom viazu.

Stadia uvadza, Ze sledovanych 700 spolo¢nosti zaplatilo na tychto
nadhodnotenych urokoch problizne 2 mld. USD. Nésledny vypoctet ukazal, ze
cely americky trh s dlhopismi stali tieto nepresne nastavené urokové platby
priblizne 18 mld. USD. Ako tvrdi Alberto Thomas (ex UBS fixed income derivate
banker): ,,Ked banky radia korporatnym klientom, dlhopisy su systematicky
podhodnotené. Ale ked’ ocetiuju vlastné emisie, zda sa, ze sa trafia takmer presne.*
Dévodom takéhoto spravania zo strany bank, moze byt’ fakt, Ze medzi najvacsich
dlhopisovych investorov patria ich prominentni klienti. Ak tito klienti nakupia
dlhopisy hned’ po ich vydani, st schopni vytvorit’ behom niekol’kych dni rychli
a isty zisk. Naopak vic¢sina nefinanénych podnikov emituje dlhopisy nepravidelne
a preto nie je v zdujme banky ich pred prominentnymi klientmi uprednostnit’ a to
aj napriek tomu, ze emisné poplatky st relativne vysoké — podl'a Thomson Reutres

tvoria emisné poplatky priblizne 1,2% hodnoty emisie.

Prikladom takéhoto dlhopisu méze byt emisia Netflix Inc v hodnote 800 mil.
dolarov vo februari 2015. Netflix pouzil ako poradcov JP Morgan Chase,
Choldman Sachs, Morgan Stanley. Vynos z dlhopisu bol stanoveny na skoro 6%.

* LEWINSON, Charles. U.S. companies overpaying for bonds; banks may be to blame: Study
[online]. 2016 [cit. 2016-11-10]. Dostupné z: http://www.reuters.com/article/us-usa-corpbonds-
mispricing-idUSKCNOWX2RR
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Ked’ sa emisia dostala na trhu, cena vyskocila o0 2,5% v priebehu troch dni. Je to

jasny dokaz toho, Ze by sa emisia predala aj pri niz§ie stanovenom vynose.
2.2.2.3 Dlhodobé bankové uvery

Bankové po6zicky su v kategoérii cudzieho kapitdlu najCastejSim zdrojom
financovania podnikovych aktivit a to plati hlavne pre malé a stredné podniky.
Predstavuju relativne rychlu cestu k ziskaniu potrebného kapitalu, z pravidla na
fixny Casovy horizont. S verom sa spdja niekolko priamych nékladovych

poloziek, ktoré by mal podnik brat’ do ivahy pri tejto variante:™

* sprostredkovatel'ské poplatky — je to spravny poplatok splatny veritel'ovi, teda
banke, ktory pokryva naklady na zaistenie finan¢nych prostriedkov a ostatné
otvaracie naklady suvisiace s poskytnutim tveru. Vyska poplatu zavisi na
komplexnosti podnikatel'skej ¢innosti, rizikovom profile a velkosti podniku.

* Urok — vyska Uroku zavisi primarne na ocakdvanom riziku nesplatenia uveru.
NajcastejSie typy uroku st fixny avariabilny (napriklad ako prirdzka
k medzibankovej sadzbe LIBOR / PRIBOR). Vyska uroku méze byt vyrazne
nizsia v pripade poskytnutia zaistenia uveru alebo garancie tretej strany.

* poistenie — Standardné poistenie alebo Specidlne poistenie kI'i¢ovej osoby, ktora
je spojena suverom (moze to byt jedna zpodmienok poskytnutia tveru).
Vyska poistenia sa samozrejme bude menit’ s profilom tveru.

* néklady ,,zmluvnych obmedzeni“ — modze ist' napriklad o poziadavku banky
nenavySovat' zadiZenia podniku az do doby splatenia su¢asného dlhu alebo
zakaz akvizi¢nej Cinnosti na tito dobu. Medzi d’al§ie poziadavky moze patrit
pravidelny finan¢ny reporting podniku, ¢o znamena opit’ dodatocny naklad.

* poradenstvo — do tejto polozky mo6zme zaradit’ ndklad na finanéného poradcu
alebo pravne poradenstvo. Vyska ndkladu zavisi na Specifikach tveru. Takymto
Specifikom mdze byt napriklad zaistenie uveru nehnutel'nost’'ou, ktort mé firma

v spolocnom vlastnictve s inou spolo¢nost’ou.

 BANK LOANS [online]. ACCA Global [cit. 2016-10-12]. Dostupné z:
http://www.accaglobal.com/ie/en/business-finance/types-finance/loans.html
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Casovy ramec poskytnutia Uveru zdvisi na type Uveru, rozsahu a profile
protistrany. Sprostredkovanie nezabezpeceného tveru trva v priemere 1 — 4 tyzdne
a zabezpeceného v priemer 2 — 3 mesiace. Dlzka procesu zavisi aj na tom ¢i je

potrebné vykonat’ dodato¢né analyzy, ocenenia alebo pravne kroky.

Medzi hlavné vyhody financovania prostrednictvom tveru patri dobra dostupnost’
v porovnani s inymi zdrojmi externého financovania, flexibilita v parametroch ako
objem, doba splacania, splatkovy kalendar alebo typ trkovej sadzby. Dalej sa za
vyhodu povazuje daniova uznatelnost’ urokov a sprostredkovatel'skych poplatkov
a fakt, ze pri financovani prostrednictvom tiveru nenastava rozstiepenia akciového
balika, ako pri emisii akcii. V neposlednom rade parovanie fixnych dlhodobych

, . v Vs . 7 . ro. 31
splacanie na ¢as vylepsi podnikové credit skore

Za hlavné nevyhody uverového financovania povazujeme to, Ze banka nemusi
poskytnut’ celkovy potrebny objem prostriedkov ak povazuje uver za prili§
rizikovy. V pripade, Ze podnik nie je schopny splacat’ a iver je zaisteny aktivami,
banka prevezme kontrolu nad tymto kolaterdlom, takto prenasa cast’ rizika na
podnik. Dalsou nevyhodou je, 7e dlhodoby uver nie je flexibilny z pohladu
predc¢asného splatenia anie je to idedlny nastroj v pripade, kedy je pre podnik
komplikované odhadnut’ presnu vySku potrebného kapitalu. S uverom sa spéjaju aj
naklady na monitoring a reporting. UZ v pripade kratkej platobnej neschopnosti
moze podnik zaznamenat’ citel'ny pokles credit skore a nasledny nérast urokového
zatazenia sucasnych a buducich tverov, popripade vyssie poziadavky na kvalitu

aktiv pouzitych na zaistenie uveru.”

' FONG CHUN CHEONG, Steve. Equity Financing and Debt Financing: PBE Paper II —
Management Accounting and Finance [online]. Macao School of Business [cit. 2016-11-10].
Dostupné z: http://www.hkiaat.org/e-newsletter/Apr-15/technical article/PBEILpdf

2 BANK LOANS [online]. ACCA Global [cit. 2016-10-12]. Dostupné z:
http://www.accaglobal.com/ie/en/business-finance/types-finance/loans.html
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Graf'5: Rizikové prirazky bankovych uiverov v USA, podla objemu uveru
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Zdroj: Vlastné spracovanie - Survey of Terms of Business Lending. Board of governors of Federal
Reserve system. 2016. Dostupné z: https://www.federalreserve.gov/releases/e2/e2chart.htm

Graf 5 ukazuje porovnanie spreadov strednedobych urokovych sadzieb z tiverov
a bezrizikovych sadzieb (Stitne dlhopisy) na trhu v USA. Ide o porovnanie
z hl'adiska velkosti tiveru. Vidime, ze existuje velky rozdiel medzi tivermi malého
rozsahu a ivermi nad 1 mil. USD. Navyse pri rozsiahlych investiciach, kde by sa
objem vySplhal na desiatky alebo stovky milidnov by bol rozdiel eSte o Cosi VACSi.
Priemerna hodnota rizikovej prirazky uverov nad 1 mil. USD bola v sledovanom
obdobi 2,06%. Priemerna hodnota rizikovej prirazky pre uvery mensie nez 100 tis.
USD bola 3,93%. To je takmer dvojnasobne vysSia prirdazka. Tak ako pri

dlhopisoch, aj tu vidime vyrazny narast rizikovych prirazok v roku 2008.
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Graf 6: Porovnanie sadzieb z bankovych tverov medzi regionmi sveta
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Zdroj: Vlastné spracovanie - Lending interest rate. The World Bank [online]. 2016. Dostupné z:
http://data.worldbank.org/indicator/FR.INR.LEND?end=2015&locations=CZ&start=1995

Graf 6 ukazuje porovnanie priemernych urokovych sadzieb bankovych uverov
z viacerych regiénov sveta vobdobi 1997 — 2015. Data som cerpal
z publikovanych Statistik Svetovej banky. Ide o sadzby tuverov poskytovanych
sukromnému sektoru v stredne dlhom horizonte. Uvedené sadzby maju normalne
Statistické rozdelenie podla bonity klientov a predmetu financovnaia. Je treba brat’
do uvahy, ze pouzité Statistické metdody zverejiovanych dat sa moézu medzi
jednotlivymi krajinami mierne odliSovat’, si vSak spracovavané jednou instituciou
a pre ucel tejto prace by mala byt konzistencia dat postacujlica. Z grafu vidime, Ze
existuje dlhodobo klesajuci trend sadzieb v rozvinutych ekonomikach sveta
a vzajomne priblizovanie sa sadzieb s postupnou globaliziciou. Historicky
najniz$ie sadzby dosahuje Japonsko, ktoré je zname svojou dlhodobo expanzivnou
menovou politikou. Ako som uvadzal vuvode, v Europe aJaponsku ma

financovanie prostrednictvom bankového tiveru dominantné postavenie.

V nasledujucom grafe 7 je uvedené porovnanie rovnakych krajin v rovnakom
Casovom obdobi, ale porovndvanou veli¢inou je rizikovd prémia uverovych
sadzieb. Rizikova prémia je rozdiel medzi sadzbou ucétovanou bankami

a vynosouvou mierou Statom vydanych dlhopisov (bezrizikovou sadzbou).
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Graf'7: Porovnanie rizikovych prémii bankovych wverov medzi regionmi sveta
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Zdroj: Vlastné spracovanie - Lending interest rate. The World Bank [online]. 2016. Dostupné z:
http://data.worldbank.org/indicator/FR.INR.LEND?end=2015&locations=CZ&start=1995

2.2.2.4 Akciovy kapital

Akcie st cenné papiere, ktoré predstavuju prdvo majitela hlasovat na valnej
hromade (podiel'at’ sa na riadeni podniku), prdvo na podiel zo zisku, pravo na
likvida¢ny zostatok v pripade zaniku spolo¢nosti a v neposlednom rade predkupné

a odberné pravo. Ide o nedlhovy, externy zdroj financovania.

Akciovy kapital vznika upisovanim réznych druhov akcii. Upisovanie akcii mdze
prebiehat’ bud’ pri zakladani akciovej spolo¢nosti alebo pri rozsirovani akciovej
spolo¢nosti (alebo pri finanénej re§trukturalizacii). V Ceskej republike vyrazne
prevlada upisovanie akcii pre pripad rozsirovania. [PO — Initial Public Offer je na
tizemi Ceska velmi sporadické. Prvy krat sme na na miestnom trhu stretli
s Upisom uplne novych akcii v RM systéme v roku 1996, kedy Slo o spolo¢nost’
Software 602. Druhé IPO prebehlo az s osem roénym oneskorenim v roku 2004,

kedy sa na burzu dostala spolo¢nost’ Zentiva a.s. Hlavnou pricinou tohto vyvoja je
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neddvera investorov v miestny kapitdlovy trh v dosledku kuponovej privatizacie

a nerozvinuté kolektivne investovanie pomocou podielovych fondov. >

Akciovy kapitdl nemd vyrazné zastupenie pri financovani podnikov ani vo
vyspelych krajinach. Rozdiel je pozorovatelny medzi eurdpskymi krajinami
a USA, kedze v USA je zname daleko rozvinutejSim kapitdlovym trhom. No ani
tam nie st akcie dominantnou polozkou kapitadlovej Struktiry podnikov. Svedcia

o tom aj data uvedené v predchadzajlicej Casti tejto kapitoly.

Pocet akcii vynasobeny nominalnou hodntou jednej akcie sa rovnd emitovanému
kapitalu. Tato hodnota sa rovna zakladnému kapitdlu spoloc¢nosti. V momente
kedy sa nové akcie dostant na trh, moZe nastat’ situdcia, ze trh tieto akcie ohodnoti
vysSou hodnotou nez je nominalna cena akcie. Tento rozdiel medzi trznou cenou
a nomindlnou hodnotou sa nazyva emisné azio. Ako som uz uvadzal v predoslej
Casti, tato polozka je samostatne vykazana v rozvahe spoloc¢nosti, vo vlastnom
kapitale. Hodnota azia sa vztahuje len k okamihu emisie a vSetky d’alSie zmeny
v trznej hodnote akcii sa uz v bilancii neodrazia. Podla ceskych uctovnych
Standardov je emisné 4zio sucastou kapitdlovych fondov spolu s investicnymi

dotaciami, ocetiovacimi rozdielmi z precenenia kapitalovych Gdasti atd’.*

Vsetky tdaje o akciach, ako napriklad, Cisty zisk po zdaneni na akciu, dividenda
pripadajlica na akciu, zostatkova hodnota majetku na akciu, vynosnost’ akcie, P/E

ukazovatel a iné ndjdeme vo vyrocnych spravach podnikov.

V pripade start-upov moze byt ziskanie potrebného kapitdlu prostrednictvom
vydania novych akcii vhodna varianta, pretoze firma v tejto fdze nevie s urcitost'ou
predpovedat’ svoju schopnost’ splacat’ dlhy. V ramci prvého kola financovania sa
v priemere investori snazia ziskat 25-35% spolo¢nosti, vymenou za investiciu.
Vela sktsenych investorov bude chciet’ ziskat' prioritné akcie, vdaka ktorym
ziskaji povedzme 6-8 % urok a prednost’ v pripade likvidacie vo forme vratenia

hodnoty ich investicie, eSte pred tym nez budu uspokojeni bezni akcionéri.

3 VALACH, Josef a KOL. Investicni rozhodovini a dlouhodobé financovdni. 3 prepracované a
roz§ifené vydani. Praha: Ekopress, 2010. 371 s. ISBN 978-80-86929-71-2.

* Ceské ugetni standardy: vyhldska ¢. 500/2002 Sb. In: . Ministerstvo financi CR. Dostupné také z:
http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Ucetnictvi_2016_Ceske-ucetni-standardy-pro-500-2002.pdf
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Existuje viacero variant prioritnych akcii. Tzv. ,participating preferred stock™ je
prioritnd akcia, ktorej majitel v pripade likvidacie dostane svoje vlozené
prostriedky plus podiel na zvySku hodnoty rovnako ako ostatny bezni akciondri.
Dal3ou variantou moze byt konvertibilna prioritna akcia, ktora sa moze preklopit’
na kmenovu akciu a zviest’ sa tak na rasticej hodnote spolo¢nosti. Z pohl'adu
firmy je emisia akcii vyhodna z viacerych hladisk: finanéné prostriedky nemusia
byt splatené tak ako v pripade dlhu, pri predaji akcii ziskame presnti informaciu
o trznej hodnote podniku. Naopak nevyhodou je komplikovanost’ procesu a teda
vyssie naklady na pravne a poradenské sluzby, cely proces je relativne zdihavy

, . ., .y ~ v - 35
a v neposlednom rade novi investori ziskavaju kontrolu nad ¢ast'ou spolo¢nosti.

Graf 8: Historickd vynosnost akcii, statnych dlhopisov a pokladnicnych poukazok
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Zdroj: Vlastné spracovanie - Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills - USA. Damodaran
[online]. 2016. Dostupné z: http.//pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Graf 8 znazornuje porovnanie historickej vynosnosti amerického akciového indexu
S&P 500, 10 ro¢nych Statnych dlhopisov a 3 mesacnych pokladni¢nych poukéazok.
Vynosnost’ akciového indexu zahfiia rast hodnoty indexu a divindovy vynos.
Vynosnost’ Statnych dlhopisov predstavuje bezrizikovi vynosovi mieru, takze

rozdiel vynosnosti medzi akciami a dlhopismi predstavuji rizikova prémiu.

> DEEB, George. Comparing Equity, Debt And Convertibles For Startup Financings [online].
Forbes, 2014 [cit. 2016-11-22]. Dostupné z: https://www.forbes.com/sites/georgedeeb/2014/03/19/
comparing-equity-vs-debt-vs-convertibles-for-startup-financings/#e0a54ea69ff9
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V sledovanom obdobi 1928-2016 dosahuje S&P 500 priemerntl vynosnost’ 10,5%
a Statne dlhopisy 5,76%. Priemerny spread oproti 10Y dlhopisom bol
v sledovanom obdobi 6,24%. Aby bolo mozne konzistenté porovanie s datami
dlhopisov a uverov uvediem aj priemerné hodnoty za obdobie 1996-2016. V tomto
obdobi dosahuje S&P 500 priemernt vynosnost’ 9,91% a Statne dlhopisy 5,49%.
Priemerny spread oproti 10Y dlhopisom bol v tomto skratenom obdobi 4,42%.
Z grafu vidime, Ze volatilita obidvoch veli¢in je velmi vysoka. S touto veli¢inou

budem pracovat’ v d’alSich Castiach prace.
3 Teorie kapitalovej Struktury

3.1 Faktory ovplyviiujice kapitalova Struktiuru podniku

Kapitalov Struktiru podniku moéze ovplyviiovat’ rada faktorov. Medzi hlavné

uréite patria podnikové parametre ako velkost podniku, market-to-book ratio,

profitabilita alebo podiel fixnych aktiv. Dalej su to naklady financnej tiesne, ktoré

su spojené s neschopnostou podniku splacat’ svoj dlh. Detailne sa budem tymto

parametrom venovat’ v d’alSej Casti prace.

Podstatnym faktorom zmakro pohladu je sadzba dane z prijmu, ktord priamo
definuje velkost’ trokového danového Stitu, ktory vyplyva zvyuzitia dlhu.

Hodnota sadzby vstupuje do vypoctu WACC.

Dnesna tedria taktiez popisuje vplyv tzv. agency costs, ktorych podstatou je
konflikt medzi akcionarmi, manazmentom a verite'mi.. Ide o sumu dvoch zloziek.
Prvou st ndklady na monitoring manazmentu platené akciondrom. Akcionari
sledujt ako hlavny ciel’ maximalizaciu hodnoty spolo¢nosti, zatial' co manazment
mdze mat’ tendenciu maximalizovat svoju moc vo firme aosobny prospech.
Druhou zlozkou st naklady upisania, ktoré¢ vychadzaji zo vzt'ahu akcionar-veritel’.
Podstatou problému st odlisné ciele veritelov a akcionarov, pricom akcionar ma

priamu moc zasahovat’ do fungovania fimy.
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Medzi faktory vplyvajuce na kapitalova Struktiru radime aj corporate governance

a vlastnicku Struktiru — podl'a stadie La Torre a Pindallo (2011) zavisi kapitalova
Struktura do urcitej miery od zdmerov a cielov jedincov, ktori su vo vedeni
podniku. Gleason a Jiraporn (2007) vo svojej Stadii vysvetlujt, ako je kapitdlova
Struktura ovplyvnend mierou angazovanosti akcionarov. Ich zaverom je, ze firmy

s vy$$im podielom dlhu majt akciondrov menej zasahujucich do fungovania.

Piatym faktorom su signdly podniku smerom k trhu. Touto zlozkou sa mysli
napriklad dividendova politika firmy. Je zreteI'né, Ze dividendova politika priamo
ovplyvni kapitadlovll Strukturu podniku: vysSie dividendy znamenaji menej
likvidity dostupnej na financovanie novych projektov, ¢o mdze vyvolat' potrebu
externé¢ho kapitalu. Dividendova politika, ktord manazment zvoli vysiela signaly

investorom, reprezentuje pohl'ad manazmentu na buduci vyvoj podniku.

Dal§im nezanedbatel'ym faktorom je vlddna regulatorna politika. Pravidla

zverejiiovania informdcii, maju velky dopad na informacnt asymetriu medzi
vedenim podniku a ostatnymi stakeholdermi. V tomto kontexte st dolezitou

zlozkou aj makroekonomické podmienky. Prikladom moézu byt nizke urokové

sadzby, ktoré prirodzene motivuji podniky zvySovat’ svoje zadiZenie a znizovat
tak celkové priemerné naklady kapitdlu. Druhym prikladom je volatilita makro

veli€in, ktora zvysuje riziko podniku samotného a tla¢i ho k znizovaniu zadlZenia.

Poslednym faktorom, ktory povazujem za doélezit¢ spomenut s transakcné
naklady spojené s emisiou cennych papierov. Tieto ndklady mozu vo velkej miere

ovplyvitovat’ koneénii kapitalova §truktiru podnikov na danom trhu.>

3.2 Model Miller — Modigliani

V roku 1958 bola vydana §tadia, ktorad aplikovala ekonomicko-analytické néstroje
po prvy krat v kontexte kapitdlovej Struktary podniku. Autormi boli profesor

Merton Miller a profesor Franco Modigliani. Vysledkom bola teoria dokazujica

** CAVEZZALL, Eliza. Evaluating theories of capital structure in different financial systems: an
empirical analysis. 2012. Ca' Foscari University of Venice.
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nezévislost' hodnoty podniku na kapitdlovej Struktire v ramci efektivneho trhu.

Medzi hlavné tvrdenia MM tedrie patri:

* Tvrdenie I: trznd hodnota kazdej firmy je nezévisla na kapitélovej Struktare.
* Tvrdenie II: vynosnost’ vlastného kapitalu stapa linearne s rastom dlhu.

* Tvrdenie III: trzn4 hodnota firmy je nezavisld na dividendove;j politike.

Model Millera a Modiglianiho bol spracovany v dvoch podobach, ktoré sa odlisuju

mierou realnosti prijatych predpokladov. Zakladny model ma tieto predpoklady:’

* Existuje relativne dokonaly kapitalovy trh.

* Je mozné si pozicat' alebo naopak zapoziCat protistrane 'ubovolni pezaznu
Ciastku za rovnaku sadzbu. Neexistujl ziadne transakéné néklady.

* Neexistuju ziadne dane.

* Neberieme do uvahy naklady spojené s finan¢nou tiesnou.

* Naéklady na dlh st na Grovni bezrizikovej vynosovej miery.

* Model je zostaveny za predpokladu stabilného voI'ného penazného toku

z podniku (to znamena perpetuita bez rastu).

S takymito predpokladmi MM #vrdenie I hovori, Ze hodnota podniku nie je zavisla
na sposobe financovania, ale je zavisla na profitabilite spolo¢nosti. Inak povedané,

hodnota spolo¢nosti je urcena jej redlnymi aktivami.

MM tvrdenie Il hovori, ze vynosnost’ vlastného kapitalu je priamo timernd pomeru
dlhu k vlastnému kapitdlu vyjadrenému v trznych cenach. Inak povedané,
vynosnost’ vlastného kapitalu rastie linedrne s narastajiicim zadiZenim, pretoze

riziko vlastného kapitalu narasta s rizikom rasticeho dlhu.

Tvrdenie 11 je zdovodnené takto: pokial’ zadizenie podniku rastie a naklady na
cudzi kapitél su konStantné a zaroven nizSie nez naklady na vlastny kapital, potom
WACC bude konstantné iba vtedy, ked’ narastajuci efekt nizSich néakladov
v dosledku rasticeho zadizenia bude kompenzovany rastom nékladov na vlastny

kapital v dosledku rastu rizika. Kedze v predpokladoch modelu je zahrnutd

37 MARIK, Milo§ a KOLEKTIV. Metody ocefiovani podniku pro pokro¢ilé: Hlubsi pohled na
vybrané problémy. Ekopress, 2011. 113 s. ISBN 978-80-86929-80-4.
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neexistencia ndkladov financnej tiesne, mdme na mysli riziko spojené s vac¢Sim
rozptylom vynosov pre akcionarov, ako ddsledok narastajuceho podielu fixnych

nakladov na cudzi kapital.

Uvedené uvahy sa daju vyjadrit’ aj matematicky. Pre podnik bez dlhu plati, ze
rentabilita aktiv sa rovna rentabilite vlastného kapitalu a to sa rovnd WACC:>®

WACC =1, = C—K *Neg + L * Nyk(z)
CK + VK CK + VK
kde:  nyg(z) naklady vlastného kapitalu pri konkrétnej trovni zadiZenia,
neg  néklady na cudzi kapital
CK  trzna hodnota cudzieho kapitalu (iroceného)

VK  trznd hodnota vlastného kapitalu.

Po upravach dostaneme:

CK

Ty + (ra — neg) * VK = Wk@

Z uvedenej rovnice vyplyva, ze pre podnik bez dlhu sa rentabilita aktiv rovna
rentablite vlastného kapitalu. Ak upravime predchddzajucu rovnicu o efekt

zadlznia dostaneme pre svet, v ktorom neexistuji dane:

CK
Nyg(z) = Nvgn) + (nVK(n) - nCK) * VK

kde:  nyg(, naklady vlastného kapitalu pri konkrétnej trovni zadizenia,

poznamka: ostatné skratky st rovnaké ako v predchadzajicej rovnici.

Zakomponovanim dlhu, sme dostali novl rovnicu pre naklady vlastného kapitalu.

Stale predpokladame neexistenciu dani a ostatné zjednodusenia uvedené v tvode.

Zhrnutie MM tvrdenia II by sa dalo vyjadrit’ takto: rastice zadiZzenie zvysuje riziko
akcionarov a zvySuju sa tak naklady vlastného kapitadlu. Ak neberieme do tvahy

zdanenie, tak WACC nie je ovplyvnené mierou zadiZenia.

¥ MARIK, Milo§ a KOLEKTIV. Metody ocefiovani podniku pro pokro¢ilé: Hlubsi pohled na
vybrané problémy. Ekopress, 2011. 115 s. ISBN 978-80-86929-80-4.
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3.3 Trade-off tedria

Podl'a tejto tedrie moéze podnik ovplyvnit' svoju celkovii hodnotu vhodnou
kombinéciou dlhu avlastného kapitdlu. Podstatou konceptu je porovndvanie
mezného vynosu a meznych nédkladov, ktoré su spojené s dodato¢nou jednotkou
dlhu. Pre podnik je vyhodné zvySovat zadiZenie do momentu, kym nezatne
hodnota meznych nakladov prevazovat nad hodnotou meznych vynosov

z dodatoc¢nej jednotky dlhu. Podnik teda hl'ada optimalnu kapitalova Struktaru.

3.3.1 Staticka Trade-off teoria

Vramci tejto teorie (Myers, 1977) zavisi optimalna kapitdlova Struktura na
nakladoch a benefitoch vyplyvajlcich z navySovania dlhu. Hlavnym nékladom st
tzv. agency costs. Tieto ndklady vyplyvaji zodliSnych cielov, ktoré maju
akcionari, veritelia amanazment. Akciondri sleduji ako hlavny ciel
maximalizaciu hodnoty spolocnosti, zatial ¢o manazment moéZze mat’ tendenciu
maximalizovat’ svoju moc vo firme a osobny prospech. Z tohto déovodu musia
akcionari vynakladat’ ndklady na monitorovanie, aby ubrénili svoje zaujmy. Tieto
naklady sa volaju ,,agency cost of equity®. Inym druhom su ,,agency cost of debt®,
ktoré vychédzaju zo vztahu akcionar-veritel. Podstatou problému st odlisné ciele
veritelov a akciondrov, pricom akcionari moézu ovlyvnit’ finanéné rozhodnutia
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manazmentu svojou kontrolou nad zlozenim predstavenstva spolo¢nosti.

Druhym hlavnym nékladom st naklady financ¢nej tiesne. Tie delime na priame
a nepriame. Medzi priame patria napriklad naklady na pravnikov, konzultantov
alebo ¢as manazmentu ktory musi venovat' tymto problémom. Medzi nepriame
naklady radime stratené potencidlne zisky alebo moznost ziskat dodatocné

finanovanie iba za vyrazne naro¢nych podmienok.

Z teorie vyplyva, Ze optimdlna kapitdlova Struktira je definovana rovnovahou

medzi pozitivnym dopadom danového Stitu a ndkladov financnej tieste v spojeni

* Myers, S.C. Determinants of corporate borrowing. Journal of Financial Economics, 5, 1977.
147-175 s.
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s celkovymi agency costs (Jensen & Meckling, 1976). Vysledkom je, Ze podniky

v ., . , . .- L 1rvegs 40
maju urCitl cielovi kapitalovi Struktiru, ku ktorej sa snazia priblizit’.

3.3.2 Dynamicka Trade-off tedria

Tato teoria (Fischer, 1989) vychadza z nakladov na rekapitalizaciu, pricom hovori,
ze firemna kapitdlovd Struktira sa nemusi neustdle zhodovat’ s cielovou
kapitalovou $truktirou. Inak povedané, firma priptsta kolisanie dlhového pomeru
v Case, pretoze zohladnuje benefity andklady spojené s dlhom a vlastnym
kapitalom. V tomto modely, rozhodnutie o finan¢nej Struktire zalezi na budiicom

vyvoji kapitalovych potrieb podniku.

Rozdiel medzi statickou a dynamickou variantou modelu spociva vtom, Ze
dynamickd nemd jednu konkrétnu cielovu kapitdlovll Struktira ale pasmo,
v ktorom sa optimum nachadza. Podnik upravi $truktiru kapitalu, ked” zadiZenie
narazi na hornt alebo dolnu hranicu uréené¢ho pasma. To, ako je pAsmo nastavené
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sa odliSuje v zavislosti na odvetvi a Specifikach podniku.

3.4 Pecking order tedria

Miller a Modigliani (1963) tvrdili, ze investori maju kompletné informacie
a existuje relativne dokonaly kapitalovy trh. Tento predpoklad nie je v redlnom
svete platny, pretoze manazment ma stale viac informacii o vyvoji podniku ako
investori. Inak povedané, informacna asymetria hra v skutocnom svete vyznamnu

rolu a z tejto tvahy vznikla tedria Pecking order.

Klucova myslienka tejto téorie (Myers & Majluf , 1984) spociva vtom, Ze
manazment pozna skuto¢ni hodnotu podniku a detaily jeho buduceho vyvoja.
Ostatni investori sa tito hodnotu iba snazia uhddnut’. Ak manazment hl'adé externé
financovanie prostrednictvom akciového kapitdlu, vnikd otdzka preco sa tak

vedenie podniku rozhodlo. Vo vela pripadoch to méze byt dosledok toho, zZe

* Jensen, M.C. and Meckling, W. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs
and ownership structure. Journal of Financial Economics 3, 305-360.

! Fischer, E.O., R. Heinkel, and J. Zechner, 1989, "Dynamic Capital Structure Choice: Theory and
Tests,"” Journal of Finance 44, 19-41.
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manazment vnima stcasnu trzni hodnotu podniku ako nadhodnotenu. Takze ak
firma hl'ada financovanie pomocou akciového kapitalu, musia investori pouZzit’ na
takyto titul urcity diskont. So znalostou tychto funkénych vztahov bude
manazment vyuzivajici tedriu pecking order postupovat’ nasledovne: v prvom rade
podnik na svoje financovanie pouZzije interné zdroje (zadrzany zisk a prebytocné
likvidné aktiva), v pripade potreby externého financovania pouZzije firma najprv

dlhové nastroje a az v poslednom kroku financovanie prostrednictvom akcii.**

Shyam-Sunder & Myers (1999) testovali platnost’ tychto myslienok na vzorke 157
podnikov z USA v rokoch 1971-1989 a prisli so zaverom, Ze tedria pecking order
je firmami v praxi redlne vyuzivand. Naopak Fama & French (2005) prisli so
zaverom, ze vyuzitie tejto tedrie nebolo empirickym vyskumom potvrdené. Tento
model je stile mierne kontroverzny, pretoze rézne ekonometrické vyskumi

prichadzaju s protichodnymi tvrdeniami o jeho platnosti v praxi.*

3.5 Market timing theory

Podla tejto tedrie (Baker & Wurgler, 2002) preferuji firmy financovanie
prostrednictvom emisie akcii v obdobiach, ked’ st ndklady na financovanie v tejto
forme nizke. To isté plati pre dlh. Zaroven ma toto spravanie dlhotrvajiuce ucinky
na kapitalova $truktaru. Inak povedané, podniky s nizkym zadiZzenim si tie, ktoré
v minulosti hladali financovanie emisiou akcii, pretoze ich trzné valuécie boli
vysoké. Tieto valuacie st v rdmci tedrie merané cez market-to-book ratio. Naopak
vysoko zadizené firmy st tie, ktoré hl'adali kapital v Gase, ked’ ich trzné valuacie
boli nizke. V ramci tejto tedrie neexistuje ziadna optimalna kapitdlova Struktara.

T4 je iba akumulaciou historickych rozhodnuti spojenych s financovanim.**

trzna kapitalizacia podniku

P/B ratio =
/ ucCtovna hodnota podniku

2 Myers, S.C. and N.S. Majluf, 1984, "Corporate Financing and Investment Decisions When Firms
Have Information That Investors Do Not Have," Journal of Financial Economics 13, 187-221.

# Shyam-Sunder, L. and S.C. Myers, 1999, "Testing Static Trade-Off against Pecking Order
Models of Capital Structure," Journal of Financial Economics 51, 219-244.

* Baker, Malcolm and Jeffrey Wurgler, 2002, "Market timing and capital structure," Journal of
Finance 57, 1-32.
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Uvedeny ukazovatel market-to-book ratio hra v empirickych testoch dvojita
ulohu. Je pouzivany ako ukazovatel nadhodnotenia alebo podhodnotenia
spolocnosti alebo ako zjednodusujuci ukazovatel’ o¢akavaného buduceho vyvoja.
Firmy s vysokym rastovym potencidlom zvykni mat’ vysSie valuacie a preferuju

nizsie zadlZenie, aby si ponechali flexibilitu vo svojom rozhodovani.

4 Empiricky vyskum hlavnych teorii

Uvedené tedrie su najpopuldrnej$imi myslienkovymi smermi v oblasti kapitalovej
Struktury. Kazdd znich ma svojim spdsobom pravdu za uréitych predpokladov
a v urcitych situdciach. Otazkou tejto prace ale ostava, ktord z nich je najcastejSie
vyuzivand firmami v praxi. Odpoved’ sa poklsim nijst analyzou vysledkov

empirickych $tudii, ktoré v poslednych rokoch k tejto problematike vznikli.

4.1 Analyza existujucich vyskumov

Flannery & Rangan (2006) vyskumom dospeli k zaveru, Ze skimané nefinancné
podniky v rokoch 1966-2001 identifikovali svoju optiméalnu kapitdlova Struktiru
anasledne sa ju snazili dosiahnut. Stadia vychadza z myslienky, Ze naplnenie
podstaty trade-off tedrie nastdva uz pri ¢iasto¢nom pribliZzeni sa podniku k svojmu
optimalnemu zadiZeniu. Jednym zo zisteni je, Ze typicky podnik zmaZe ro¢ne
priblizne jednu tretinu ,medzery* medzi optimalnou a stcasnou Strukturou
kapitalu. Empirické potvrdenie cielovania Struktiry je v sulade s trade-off

. . , . 45
konceptom a v rozpore s market timing a pecking order téoriou.

Alti (2006) pouzil vo svojom ekonometrickom modely dummy premennu, ktora
nazval ,,HOT®, aby meral efekt market timing téorie. Zistoval ¢i sa [PO podniku
uchyti skor na trhu s velkym objemom emisii (merané poctom emisii za jeden
mesiac) alebo naopak na trhu, ktory nevykazuje vyrazny objem novych emisii.
Alti predpokladal, Ze tento pristup je pri skimani market timing teorie lepsi ako

pouzie market-to-book ratio. Teoreticky by malo platit, ze trhy s vysokym

* Flannery, M.J. and Rangan, K.P. (2006). Partial adjustment and target capital structures,
Journal of Financial Economics, 79, 469-506.
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objemom emisii, predstavuju cestu k docasne lacnému akciovému kapitalu. Ich
prirodzenou reakciou by mala byt vyrazna emisia novych akcii. Vysledkom
vyskumu bolo sice potvrdenie tejto teorie, ale iba vo vel'mi kratkom obdobi. Zistil,
ze hned’ po tom, Co sa akcie firmy zacnu obchodovat’ na trhu s vysokym objemom
emisii, zatne tato firma vyrazne zvySovat svoje zadiZzenie v porovnani s trhmi
s nizkym objemom emisii. Tato aktivna politika naberania dlhu v obdobi po emisii
je silne vidite'nad v priemere dva nasledujuce roky. Na konci druhého roka od
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emisie, efekt market timing tedrie iplne zmizne.

Kayhan & Titman (2007) testovali vplyv cash flow, investicnych vydajov
a historickej trznej ceny akcii na zadizenost’ americkych podnikov v obdobi 1960-
2003. Vysledky boli v urcitej Casti konzistentné s predchddzajicimi pracami
ktejto téme ateda, ze tieto premenné maju podstatny vplyv na zmeny
v kapitalovej Strukture. Na rozdiel od minulych vyskumov ale prisli so zistenim, Ze
vplyv ceny akcii a finan¢ného deficitu podniku méze byt v dlhom obdobi odlisny,
ako tvrdia predchéadzajuce Studie. Ide o to, Ze teoreticky by medzi market-to-book
ratio a zadiZenim mala existovat’ negativna zavislost’, pricom market timing tedria
pracuje s aktudlnym market-to-book ratio (popripade s jednou omeskanou
hodontou). Kayhan & Titman ale zistili, Ze akutdlna hodnota ukazovatela nemusi
presne odrazat’ investiené prileZitosti podniku a nie je teda vhodnd. Tvrdia, Ze
idedlne rieSenie je pouzitie priemernej hodnoty za niekolko predchédzajucich
obdobi. Konkrétne urobili to, Ze rozdelili vplyv market-to-book ratio na dve
zlozky. Prvou je priemernd hodnota ukazovatela za minulé¢ obdobia a druhou je
kovariancia medzi ukazovatel'om a finanénym deficitom podniku. Ukazali tak, Ze
dlhodoby vplyv ukazovatela ako uvadza market timing tedéria je zapriciteny
zotrvacnostou market-to-book ratio a nie citlivostou finanéného deficiu na jeho
hodnotu. Vysledkom ich vyskumu je, Ze hoci histéria podniku vyrazne ovplyviuje

jeho kapitalova Struktiru, v ¢ase ma kapitalova Struktura tendenciu smerovat

* Alti, A. (2006). How persistent is the impact of market timing on capital structure?, Journal of
Finance, 61, 1681-1710.
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k svojej cielovej hodnote. Toto tvrdenie je konzistentné dynamickou verziou

trade-off tedrie a nepodporuje market timing teoriu.*’

Bie & Haan (2007) testovali platnost market timing tedrie na verejne
obchodovanych holandskych podnikoch a na podnikoch, ktoré boli vo faze IPO.
Ich stadia potvrdila, ze plosny rast hodnoty akcii zvySuje pravdepodobnost’ emisie
novych akcii. AvSak, nepodarilo sa im potvrdit, ze by market timing tedria mala

trvaly vplyv na kapitalova truktaru holandskych podnikov.*®

Mahajan & Tartaroglu (2008) prisli s vyskumom, ktory testoval platnost market
timing tedrie na kapitalova Struktiru podnikov v rozvinutych krajinach: Kanada,
Francuzko, Nemecko, Taliansko, Japonsko, Velka Britdnia a USA. Zistili, Ze
v sledovanom obdobi 1993-2005 existuje negativna zavislost medzi historickym
market-to-book ratio a zadiZenostou v sledovanej vzorke podnikov. Avsak toto
tento fakt nemdézme spajat’ s market timing tedriou, pretoze sa nezistila Ziadna
zavislost medzi emisiou novych akcii a aktualnou hodnotou market-to-book ratio.
Na testovanej vzorke dokdzali, ze firmy upravuji svoju kapitidlova Struktiru
s cielom dosiahnit rovnovazne zadizenie. Tento ziver je konzistentny

s dynamickou verziou trade-off tedrie a v rozpore s market timing teériou.*’

Kuang-Hua Hsu (2009) taktiez prispel k empirickému vyskumu v oblasti
kapitalovej Struktary. V ramci svojej Stidie testoval rozhodovanie firiem v otazke
financovania, v obdobi 1988-2007, na vzorke podnikov z Hong Kongu, Japonska,
Korey, Singapuru a Taiwanu. Dospel k zéveru, Ze vo finanénom rozhodovani
podnikov sa Ciastkovo objavuji prvky pecking order, market timing aj trade-off
tedrie v rovnakom Case. Zaroven plati, Ze najviac vyuZzivanou je trade-off teoria.
V Japonsku a Koérey st prvky pecking order pristupu vyraznejSie nez v ostatnych
sledovanych krajinach a to z dovodu nizsich zakonych poziadaviek a teda vyssej

informacnej asymetrie. Autor tvrdi, ze sledované podniky vykazuju planovanie

" Kayhan, A. and Titman S. (2007). Firms' histories and their capital structure. Journal of Financial
Economics, 83, 1-32.

* Bie, T. and Haan, L. (2007). Market timing and capital structure: Evidence for Dutch firms. De
Economist, 155(2), 183-206.

* Mahajan, A. and Tartaroglu, S. (2008). Equity market timing and capital structure: International
evidence. Journal of Banking and Finance, 32, 754-766.
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cielovej kapitalovej Struktiry s cielom minimalizovat WACC. To znamend, Ze
primarne sa rozhodujii v dynamickej ramci trade-off tedrie a v ramci zvolené¢ho

optimalneho pasma vyuzivaju zvy$né dve teérie pri kratkodobom doladeni.”

Shyam-Sunder & Myers (1999) testovali platnost’ myslienok pecking order tedrie
na vzorke 157 podnikov z USA v rokoch 1971-1989 a prisli so zdverom, Ze tato
teodria je firmami v praxi redlne vyuzivand. Naopak Fama & French (2005) prisli
so zaverom, ze vyuzitie pecking order tedrie nebolo empirickym vyskumom
potvrdené. Tento model je mierne kontroverzny, pretoze rézne ekonometrické

vyskumi prichadzaju s protichodnymi tvrdeniami o jeho platnosti v praxi.”’

Graham & Harvey (2001) testovali dotaznikovou formou podniky réznej vel'kosti
a z roznych odvetvi. Vysledkom bolo, ze firmy sa rozhoduju vo vel'kej miere na
zaklade ,,neformalnych* kritérii. Ako prioritny faktor najcastejSie urcili finan¢nu
flexibilitu. Dalej sa zistilo, ze velka podnikov si mysli, Ze ich akcie su na trhu
podhodnotené a tento faktor hra zaroven velkd rolu pri ich rozhodovani o emisii
novych akcii, ¢o podporuje pecking order tedriu. Zaroven sa potvrdila platnost’
trade-off tedrie v pripade velkych podnikov Vysledok teda je, ze objavili sa prvky

oboch tedrii ale v rozdielnych aspektoch podnikového spravania.>

Je dostupnych vela vyskumov, ktoré obhajuju tedriu pecking order, teda

neexistenciu optimalnej kapitalovej Struktiry a rozhodovanie na zéklade
informacnej asymetrie a z toho plynucej hierarchie: zadrzany zisk, dlh a na zaver
emisia akcii. Niektoré z nich podporili pecking order v désledku potvrdenia
inverzného vztahu medzi zadizenim a profitabilitou: Bennett & Donenlly (1993),
Myers (1993), Ozkan (2001), Strebulaev (2007). A niektory vyskumy zase

potvrdili koreldciu medzi finanéného deficitu a navySenim dlhu: Helwege & Liang

Y HSU, Kuang-Hua a Ching-Yu HSU. 4n Empirical Study on Capital Structure and Financing
Decisions [online]. 2009. Dostupné z: http://www.apjfs.org/conference/2009/cafm2009/06 01
An%20Empirical%20Study.pdf

>l Shyam-Sunder, L. and Myers, S. (1999). Testing static tradeoff against pecking order models of
capital structure. Journal of Financial Economics, 51, 219-244.

> GRAHAM, John a Harvey CAMPBELL. How do CFOS make capital budgeting and capital
structure decisions? [online]. Journal of applied corporate finance, 2001. Dostupné z:
https://faculty.fuqua.duke.edu/~charvey/Research/Published Papers/P76 How_do_ CFOs.pdf
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(1996), Shyam-Sunder (1999), Frank & Goyal (2003), Fama & French (2005)
a Lemmon & Zender (2010).

Existuje mnozstvo d’al$ich stadii, ktoré tvrdia, Ze v praxi prevlada trade-off tedria
a teda firmy nastavuju svoju optimalnu kapitdlovu na zéklade vynosov a ndkladov
plyntcich zo zadiZenia: Bradley (1984), Titman & Wessels (1988), Rajan &
Zingales (1955). Niektori vyzdvihuji dainovy stit ako kIicovy: De Angelo &
Masulis (1980), Miller (1998), Graham (2000), Fama & French (1998). Niektori
zase naklady financnej tieste: Stiglitz (1974, 1988), Opler & Titman (1994).

Tabulka 2 obsahuje vysledky prieskumu medzi CFO najvicsich americkych
podnikov v otazke, ¢o je pre nich najddlezitejSie pri rozhodovani o objeme
zadiZenia. Faktory st zoradené od najddlezitejsich po menej dolezité. Povazujem
za prekvapivé, ze faktor maximalizacie hodnoty podniku sa nachddza uprostred
rebricka. Pre CFO je dodlezitejSie udrzanie predvidatelnosti zdrojov a flexibility
nez hodnota podniku, tzn. uprednostiuju stabilitu podniku pred maximalizaciou

hodnoty. Tento rebricek je vhodnym doplnenim vystupov z tejto kapitoly.

Tabulka 2: Rozhodujuce faktory pri uvahach o navyseni dlhu
Faktor Hodnotenie (0 — 5)

1. UdrZanie finan¢nej flexibility 4.55
2. Zaistenie dlhodobého prezitia 4.55
3. UdrZanie predvidatel'nosti zdrojov 4.05
4. Maximalizéacie hodnoty podniku 3.99
5. Zachovanie finan¢nej slobody 3.88
6. Zachovanie dobrého ratingu 3.56
7. Podobnost’ s podnikmi v sektore 2.47

Zdroj: DAMODARAN, Aswath. Capital Structure, Dividend Policy and Valuation [online]. NYU
Stern BS, 2009. Dostupné z: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New Home_ Page/cflect.htm

4.2 Techicky pohl’ad na analyzu dat

V predchadzajicej castit som uviedol vysledky niekolkych ekonometrickych
studii, ktoré sa zaoberaju rozhodovanim firiem v otazke kapitdlovej Struktury.

V tejto Casti sa blizSie pozriem na techniku stranku takychto stadii a uvediem ako

38



by mohol vyzerat’ konkrétny model. Findlny model je mozné uplatnit’ na datovej
vzorke anumericky zistit aké st hlavné faktory, ktoré ovplyviuji vyvoj

kapitalovej $truktury. Z technického hladiska pouZijem dvojstupiiova regresiu.”
4.2.1 Prvy stupen regresie

Prvy stupenn regresie mad za ciel urCit optimalnu kapitdlova Struktiru, kde
vysledkom je koeficient pomeru zadiZenia v intervale 0 az 100. Viaceré vyskumy
v tomto smere sa zhodnll na tom, Ze vhodnymi vysvetl'ujucimi v modely by mohli
byt tieto premenné: market-to-book ratio, pomer fixnych aktiv, profitabilita,

velkost’ podniku, jedine¢nost’ podniku a tak d’ale;.

1. Market-to-book value (M/B): tento ukazovatel’ sa povazuje za vhodnu proxy
premennu, ktord vyjadruje investicné prilezitosti podniku. Podniky s vySSou
mierou rastu budu mat’ vysSie naklady finan¢nej tiesne, takZe manazment moze
mat’ tendenciu znizovat zadiZenie aby sa vyhol bankrotu. Vo vysledku bude
koeficient pre market-to-book ratio mensi nez nula.

uctovna hodnota dlhu + trzna hodnota VK

uCtovna hodnota celkovych aktiv

M/B =

2. Pomer fixnych aktiv na celkovych aktivach (PPE): tento ukazovatel’ predstavuje
aky podiel aktiv spolo¢nosti moze byt pouzity ako kolaterdl pri financovani
dlhom. V pripade, Ze mé podnik vysoky podiel fixnych aktiv, ktoré pouzije ako
kolateral, znizuje tak riziko nesplatenia tiveru a teda urokovu sadzbu dlhu. Takéto

firmy budu vykazovat’ vysi podiel zadiZzenia.

(fixné aktiva; — fixné aktiva,_,)

Podiel fix.majetku =
odiel fix.majetku celkové aktiva,

3. Profitabilita (EBITDA): podla pecking order tedrie firma postupuje pri
financovani svojich aktivit podl'a urcitej hierarchie. V prvom kroku pouZzije interné

zdroje, v druhom kroku dlh a az v poslednom kroku emisiu novych akcii. Firmy

> HSU, Kuang-Hua a Ching-Yu HSU. An Empirical Study on Capital Structure and Financing
Decisions [online]. 2009. Dostupné z: http://www.apjfs.org/conference/2009/cafm2009/06 01 _
An%20Empirical%20Study.pdf
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s vysokou profitabilitou maji predpoklad pre vysoky zadrzany =zisk. Rast
profitability bude teda posobit’ na znizovanie dlhového pomeru.

(EBITDA, — EBITDA,_,)

EBITDA =
celkové aktiva,

4. Vydaje na vyskum a vyvoj (R&D): firma s vysokymi vydajmi tohto druhu ma
predpoklad vytvarat’ jedinecné produkty alebo sluzby. Odberatelia a dodavatelia
firmy s jedineénym produktom nest relativne vysoké naklady v pripade, Ze sa
firma dostane do upadku, pretoze pre nich bude tazké ndjst vhodi nahradu za
tohto jedine¢ného partnera. Z tohto dovodu budem jedineCnost’ povazovat za

faktor, ktory negativne posobi na tiroven zadiZenia danej firmy.

vydaje na vyskum a vyvoj

Vydaje na vyskum a vyvoj = =T

5. Velkost podniku (SIZE): argument z pohl'adu tejto premennej spociva v tom, ze
informacna asymetria medzi manazmentom podniku a investormi sa zniZuje
s rastom podniku. Preto by mali velké firmy vyzazovat' vyssiu zadizenost’. Velké

podniky zaroven vykazuju stabilititu a ich dlh je lacnejsi.
Velkost firmy = prirodzeny logaritmus trzieb

Prvy stupen regresie: optimalnu kapitdlova Struktiru podniku moézme odhadnut’

pomocou modelu v takomto tvare:

Ly = ag + B1 M/B,_y + B,PPE,_; + B3EBITDA,_; + B,R&D;_, + BsSIZE,_; + &
4.2.2 Druhy stupen regresie

Druhy stupeii regresie ma za ciel’ odhadhut’ spravanie firiem v oblasti kapitalovej
Struktiry pomocou premennych ako finan¢ny deficit, profitabilita, zohl'adnenie

casu, dlhovy deficit a zmeny v ciel'ovej kapitalovej Struktare.
1. Financny deficit (FD): je definovany ako suma investicii (I), dividend (D),
zmeny pracovného kapitalu a od toho odpocitame ¢isty cash flow. Myslienka tejto

premennej spociva vtom, Ze v dosledku informacnej asymetrie firmy pri

financovani postupuju podl'a hierarchie — interné fondy, dlh, emisia akcii. Takéto
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spravanie je v sulade s pecking order tedriou. Tato premenna teda skima do ake;j

miery sa manazment rozhoduje na zéklade pecking order teorie.
FD=AWC+1+D —CF = Ae + Ad

2. Profitabilita (EBITDA): logika za touto premennou je rovnakd ako v prvom
stupni regresie. V tejto faze je zmysel tejto premennej zistovanie pritomnosti

pecking order tedrie v rozhodovacom procese manazmentu rovnako ako FD.

3. Faktor casu (YT, LT): tato premenna vyjadruje myslienku, Ze firma hlada
kapital emisiou akcii v ¢ase ked je jej valudcia relativne vysoko. Faktor Casu
v modely skima pritomnost’ market timinig tedrie v rozhodovani firiem. Je vhodné

ho zakomponovat’ dvomi premennymi, ktoré mézme vyjadrit’ takto:
Ro¢né natasovanie (YT) = cov (FD,M/B)
Dlhodobé natasovanie (LT) = M/B * FD

Ro¢né nacasovanie vyjadruje kovarianciu medzi celkovym externym
financovanim a market-to-book ratio. Logika spo¢iva v tom, Ze manazment
vyuzija kratkodobé nadhodnotenie spoloc¢nosti k financovaniu potrieb podniku. V
tomto pripade by mal byt parameter YT v negativnom vztahu k zadiZeniu firmy.
Dlhdobé nacasovanie je v modely z dovodu, Ze dlhodoby efekt market-to-book
ratio je spdsobeny hlavne priemernym market-to-book ratio za urcité obdobie
a menej vyrazne kovarianciou medzi tymto ukazovatel'om a finanénym deficitom.

LT by taktiez malo vykazovat negativny vztah k zadizeniu firmy.

4. Dlhovy deficit (Ldef): je rozdiel medzi aktudlnym dlhovym pomerom
a cielovym dlhovym pomerom. V tomto modely zachytdva takyto parameter

pritomnost’ trade-off tedrie v rozhodovani podniku o kapitalovej Strukture.
Ldef,_3 = L3 — Li_3

5. Zmeny v cielovej kap. Strukture: ide o rozdiel medzi hodnotou sucasného
cielového zadiZenia ahodnotou cielového zadiZenia na zadiatku sledovanej
periody. Ak sa firma za¢ne priblizovat’ k novej hodnote cielového zadiZenia po

tom, €o sa tato hodnota zmeni, je to dokaz pritomnosti trade-off tedrie.
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ATarget,_; = LT — LT_,

Moézme vidiet, ze v druhom stupni regresného modelu su zahrnué parametre, ktoré
vyjadruju hlavné teoretické prudy v oblasti stidia kapitalovej Struktury podniku.
Ich vyznamnost v modely znamend pritomnost’ danej tedrie v rozhodovacom
procese firmy. Vysledna rovnica druhej Casti regresie vyzera takto:
Ly — Li_3 = ag + B1FDsr_3) + B2EBITDA[ 31 + B3YT(t,t-3) + BalT|1t—3
+ Bsldef,_5 + BgATarget,_; + &

5 Naklady kapitalu

5.1 Vypocet nakladov kapitalu

Viézeny priemer ndkladov na kapitdl (WACC) vyjadruje naklady kapitalu

vlastnikov spoloc¢nosti a zaroven jej veritelov. Vzorec pre vypocet vyzera takto:

C VK
WACC = ———= 1—-d —
ck v vk et D ¥ ke e
CK = cudzi kapital nck = naklady cudzieho kapitalu
VK = vlastny kapital nyx = naklady vlastného kapitalu

d = danova sadzba

Hodnoty dlhu a vlastného kapitdlu sit merané v trznych hodnotach. VSimnime si
vplyv datiového zataZenia na vypocet nakladov cudzieho kapitdlu. Cim vyssia je
danova sadzba, tym nizSie naklady dlhu dostaneme. Dovodom preco sa urokovy
danovy $tit pouziva pri vypocte WACC a nie pri vypocte FCF je potreba vytvarat
medzipodnikové porovnania. Ked’ pri kalkulacii FCF abstrahujeme od kapitélovej
Struktary a predpokladame, Ze podnik je financovany iba vlastnym kapitdlom,
mdzeme vysledky prevadzkovej ¢innosti porovnavat’ medzi ré6znymi podnikmi

navzajom. MoZeme si tak urobit’ jasny obrazok o postaveni podniku na trhu.>*

> KOLLER, Tim, David WESSELS a Marc GOEDHART. Valuation: Measuring and managing
the value of companies. McKinsey and Company, 2010. 136 s. ISBN 978-0-470-42465-0.
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Metoda vypoctu WACC je sice jednoduchd ale ma viacero nedostatkov. Ak
diskontujeme vsetky buduce peniazné toky jednou sadzbou, tak ako to robi vacsina
analytikov v praxi, imlicitne predpokladdme, Ze podnik si ponechd rovnaku
kapitalova Strukturu pocas celej doby zivotnosti. Ak v buducnosti, spolo¢nost’
navysi svoje zadiZenie, je pravdepodobné, Ze sa celkové néklady kapitélu zniZia
v dosledku posobenia trokového daniového §titu. Samozrejme mdézeme vypocitat
viacero WACC pre jednotlivé obdobia, no tento proces je pomerne narocny
amdzu viom vznikat dalSie nepresnosti. Preto sa pri ocakdvanej zmene

kapitalovej truktary v praxi vyuziva metoda upravenej su¢asnej hodnoty (APV).”
5.1.1 Vahy jednotlivych zlozZiek kapitalu

Ako bolo spomenuté vyssie, kapitdlova Strukturu zistujeme na zaklade trznych
hodndt, nie Gctovnych. Tieto dve veli€iny sa mozu casto znacne odliSovat’. To
v dnesnej doby plati hlavne pre technologické spolocnosti, ktorych ,trznd*
Struktara kapitdlu byva d’aleko vysSia nez t4 ,,a¢tovna®“. Prikladom je Amazon,

ktorého trzna kapitalova $truktira je priblizne 10 krat vy3sia nez uétovna.™

Trznd hodnota vlastného kapitdlu méze byt tazko vycislitelna v pripade
spolo¢nosti, ktoré sa neobchoduju na burze a ich dlh tvoria iba Gvery. V takychto
pripadoch médme dve varianty. V prvej variante moézme za kapitalova Struktiru
povazovat orientany odhad. Modze ist oodhad na zéklade porovnania
s podobnymi podnikmi alebo odhad na =zaklade predstavy managementu
spolo¢nosti. Druhou variantou je tzv. iteracny postup. V tomto procese najprv
odhadneme prvotni Struktiru kapitdlu. Sjej pomocou nasledne vypocitame

hodnotu podniku a z tej potom zistime novu Struktaru kapitalu. Pomocou pocitaca

> KOLLER, Tim, David WESSELS a Marc GOEDHART. Valuation: Measuring and managing
the value of companies. McKinsey and Company, 2010. 136 s. ISBN 978-0-470-42465-0.

> BINI, Mauro a Stephen PENMAN. KPMG’s Global Valuation Institute: Market value vs book
value. 2013. Dostupné z: https://www0.gsb.columbia.edu/mygsb/faculty/research/pubfiles/6204/
companies-with-market-vaule-below-book-value-v5.pdf
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takto opakujeme cely proces az do chvile, kym sa novo vypocitand Struktura

kapitalu rovna $trukture pouZitej vo vypocte WACC.”’
5.1.2 Naklady na cudzi kapital

Tieto ndklady moézeme ziskat ako vazeny priemer z efektivnych urokovych
sadzieb, ktoré plati podnik zo vSetkych foriem cudzieho kapitalu. Tento postup je
pomerne presny ale pri vypocte sa mdze objavit' niekol’ko prekazok. Prvou je
odli$nost’ aktualnych trokovych mier od nominalnych sadzieb, ktoré ma podnik.

Druhou prekazkou je hrozba, ze dlh nemusi byt splateny.

V oceniovacej praxi je rozsireny postup zaloZzeny na trznych datach. Ide o sucet
vynosnosti bezrizikovych aktiv, za ktoré povazujeme vysoko bonitné Statne
dlhopisy arizikovej prémie. Rizikovll prémiu ziskame na zaklade hodnotenia

credit ratingu, ktory zistime vypogitanim ukazovatel’a urokového krytia.”®

Zisk pred rokmi a zdanenim (EBIT)

Urokove krytie = Nakladové Groky

Po vypocitani ukazovatela urokového krytia zaradime podnik do prislusnej
kategorie credit ratingu. Nasledne zistime napriklad na zdklade dat profesora

Damodarana doporucenut rizikovu prirazku, ktord prindlezi danému credit ratingu.

Tabulka 3: Rizikové prémie — vypocet nakladov dlhu

Hodnota urokového krytia Rating Prémia

viac nez menej alebo rovné
-100000 0,199999 D2/D 20,00%
0,2 0,649999 C2/C 16,00%
0,65 0,799999 Ca2/CC 12,00%
0,8 1,249999 Caa/CCC 9,00%
1,25 1,499999 B3/B- 7,50%
1,5 1,749999 B2/B 6,50%
1,75 1,999999 B1/B+ 5,50%
2 2,2499999 Ba2/BB 4,25%
2,25 2,49999 Bal/BB+ 3,25%
2,5 2,999999 Baa2/BBB 2,25%

T MARIK, Milog a KOL. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni zakladni metody a postupy.
3. vydnani. Ekopress, 2011. 211 s. ISBN 978-80-86929-67-5.

> DAMODARAN, Aswath. Estimating Synthetic Ratings [online]. NYU Stern School of Business,
2016. Dostupné z: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/podcasts/valfall1 6/valsession7.pdf
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Hodnota urokového krytia Rating Prémia

viac nez menej alebo rovné
3 4,249999 A3/A- 1,75%
4,25 5,499999 A2/A 1,25%
5,5 6,499999 Al/A+ 1,10%
6,5 8,499999 Aa2/AA 1,00%
8,50 100000 Aaa/AAA 0,75%

Zdroj: Viastné spracovanie - Ratings, Interest Coverage Ratios and Default Spread. Damodaran
[online]. 2016. Dostupné z: http.//pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

5.1.3 Naklady na vlastny kapital

Naéklady vlastného kapitdlu moézeme vyjadrit’ ako sucet bezrizikovej vynosovej
miery a rizikovej prémie, ktord sa v praxi najéastejSie vypocitava pomocou modelu
oceniovania kapitalovych aktiv (CAPM). Pouzitim modelu CAPM vypocitame

stredna o¢akavant vynosnost’ cenného papieru.
ERy) =15+ [E(Rp) — 1] * By

E 4 = stredna ocakdvana vynosnost cenného papiera
ry = bezrizikovd vynosnost
E®m) = strednd ocakdvand vynosnost trzného portolia

f34 = koeficient beta cenného papiera

Rizikova prémia ndkladov vlastného kapitalu by podl'a teérie mala byt v uréitom
momente rovnaka pre vsSetkych investorov. Je to tak preto, lebo tato prémia
vyjadruje odhad o kolko vys$s$i vynos nad bezrizikovi mieru by mal investor
obdrzat ak umiestni svoje prostriedky na kapitalovy trh ako celok. Vysledna
prémia sa tyka iba systematického rizika anie rizika Specifického. MysSlienka

vychédza z toho, Ze investor vytvara portfolio v ramci ktorého diverzifikuje.
5.1.3.1 Bezrizikova vynosnost’

Najlepsim vyjadrenim bezrizikovej vynosnosti je vynosnost’ dlhodobych Statnych
dlhopisov s najvyssim ratingom. Pre krajiny ako USA alebo Nemecko mdzeme

pouzit priamo vynosnost’ Statnych dlhopisov. Konkrétne data historickych

* KOLLER, Tim, David WESSELS a Marc GOEDHART. Valuation: Measuring and managing
the value of companies. McKinsey and Company, 2010. 136 s. ISBN 978-0-470-42465-0.
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bezrizkovych sadzieb v roznych regionoch sveta ndjdeme na stranke profesora

Damodarana. Su tam vypocitane odhady na zaklade ratingu danej krajiny.
5.1.3.2 Prémia za trzné riziko

Ide owveli¢inu, ktord vyjadruje rozdiel vynosnostiatrzného portfolia a
bezrizikového aktiva. Porovnanie priblizne 150 ucebnic k problematike valuacii,
ktoré vysli za poslednych 30 rokov, ukdzalo, ze rizikova prémia sa nachadza
v intervale 3-10%. Faktory, ktoré tato prirazka reflektuje st napriklad kolektivna
averzia k riziku, uroven vnimané¢ho ekonomického rizika, likvidita trhov alebo
daiiova politika. Nasim cielom je odhadnut’ buduci vyvoj tychto faktorov a teda
rizikovej prémie ako takej. Existuju tri hlavné metdédy ako prémiu odhadnut’.
Prvou je analyza historickej ¢asovej rady, pricom predpokladdame, Ze budticnost’
bude rovnaka. Druhou je prieskum kreditnych spreadov a zistit,, aké st o¢akavania
trhu. Tretou metddou je trzne implikovand prémia za trzné riziko. Vypocitané

odhady mézme opit’ dohl'adat’ na webe profesora Damodarana.®”
5.1.3.3 Beta

Beta je jediny faktor, ktory sa vo vypocte CAPM viaze ku konkrétnemu podniku.
Je to vyjadrenie urovne rizika konkrétneho cenného papiera relativne k riziku
kapitalového trhu. Ak je B=1, znamena to, ze rizikova prémia danej akcie bude na
urovni kapitdlového trhu. Ak je B>1 je to signal toho, Ze pri raste trzného rizika
o 1%, sa zvysi riziko danej akcie o viac nez 1%. Analogicka tivaha plati v pripade
3<1. Betu je mozné vypocitat tromi sposobmi. Prvy je metéda zaloZend na
historickych datach podniku, ktord predpokladd, ze budica hodnota sa od
historickej nebude menit. Druha metéda je zalozend na analyze faktorov a je
v praxi doporucovana v pripadoch, kedy nie su data o betach podobnych podnikov.
Idedlne je vtomto pripade kombinovat’ postup s metddou analdgie, ktord tvori
tretiu metodu. Jej princip je zalozeny a pouziti koeficientu beta podobnych

podnikov. V tomto pripade sa doporuduje pouzitie nezadizenych B zahrani¢nych

% MAUBOUSSIN, Michael a Dan CALLANHAN. Estimating the Cost of Capital [online]. Credit
Suisse, 2013. Dostupné z: https://research-doc.credit-suisse.com
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podnikov a nésledna tprava. Ako to bolo pri predchadzajlicich parametroch, aj

v tomto pripade prepocitava odvetové B profesor Damodaran.®'

5.2 Trzné data k nakladom kapitalu

Nasledujuca tabul'ka 4 poskytuje komplexny prehl'ad nakladov kapitdlu v rdmci
vybranych sektorov. Zaroven ide o komparaciu z geografického pohl'adu, kedze
lava strana tabulky obsahuje data vyspelych krajin zapadnej eurdpy a prava strana
obsahuje data rychlo rasticich, rozvojovych krajin — najvacsimi zastupcami tejto
skupiny je Cina aIndia. Data uvedené v taulke s zostavené k terminu januar
2016. Néklady cudzieho kapitalu su upravené o urokovy danovy Stit, prepocitané
priemernou sadzbou dane vo vybranych regionoch. Data pochadzaji z jednotného

zdroja — vypocet obidvoch geografickych regionov je preto konzistentny.

Na prvy pohlad je viditelny fakt, Ze ndklady vlastného kapitalu s v pripade
eurdpskych firiem az 3x vysSie nez naklady na cudzi kapitdl. Toto zistenie je
v sulade s predchadzajucimi teoretickymi tvrdeniami. V rozvojovych krajinach st
naklady na cudzi kapital az o 25% vysSie ako v pripade eurdpskych firiem. Tento
empiricky fakt naznacuje vysSie riziko firiem v rozvojovych krajinach a niz$iu
Gsporu celkovych nakladov pri zvySovani zadizenia. Ak porovname
z geografického hl'adiska celkové néaklady, zistime, Ze rozvojovych krajinach st
WACKC az o jednu tretinu vyssie nez v eurdpskych krajinach.

evve

stabilné, etablované odvetvia ako bankovnictvo, velkoobchod s potravinami,
zeleznice alebo vodarensky priemysel. Naopak odvetvia ako automotive dosahuju
vysoké naklady kapitdlu ato zdovodu vyrazne procyklického vyvoja celého

odvetvia a teda nachylnosti na skokovy pokles trzieb.

' MARIK, Milog a KOL. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni zakladni metody a postupy.
3. vydnani. Ekopress, 2011. 223 s. ISBN 978-80-86929-67-5.
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Tabulka 4: Naklady kapitdlu - sektorovy prehlad

Zapadna Europa Rozvojové trhy
Sektor VK CK CIngZ\//K Celkom | VK CK CIngZ\//K Celkom
Reklama 8,5% 3.,4% 26,0% 7,2% | 13,5% 4,2% 6,0% 13,0%
Letecka doprava 9,3% 3,1% 41,6% 6,7% | 10,2% 3,9% 50,6% 7,0%
Automotive 14,7%  3,1% 18,9% 12,5% | 13,5% 3,9% 12,5% 12,3%
Banky (regionalne) 7,1% 3,1% 74,8% 4,1% 8,4% 3,9% 69,1% 5,3%
Alkohol 72%  3,1% 21,0% 6,3% | 10,3% 3,9% 3,7% 10,0%
Stavebny material 9,1% 3,1% 23.3% 7,7% | 11,0% 3,9% 20,7% 9,6%
Televizie 10,8% 3,1% 38,6% 7,8% | 11,4% 3,9% 7,5% 10,8%
Chemicky 9,89% 3,1% 21,5% 8,4% | 11,6% 3,8% 23,9% 9,8%
Energetika 8,2% 3.8% 33,6% 6,7% | 142% 4,2% 37,9% 10,4%
Vzdelanie 2,4% 3,8% 1,0% 2,5% | 12,6% 3,9% 16,9% 11,1%
Zabava 9,4% 3,1% 20,3% 8,1% | 13,7% 4,2% 6,5% 13,0%
Pol'nohospo. 8,3% 3,1% 59,8% 52% | 10,4% 3,9% 21,8% 9,0%
Velkoobchod jedlo 6,4% 3,1% 69,8% 4,1% 8,7% 3,9% 34,7% 7,0%
Zdravotnictvo 6,7% 3,1% 49,0% 4,9% 7,2%  3,9% 15,4% 6,7%
Strojarenstvo 10,9% 3,1% 17,7% 9,5% | 12,8% 3,9% 11,9% 11,7%
Mgédia, noviny 9,6% 3,1% 21,9% 8,1% | 11,0% 3,9% 6,4% 10,5%
Real Estate 8,5% 3,1% 51,9% 57% | 12,5% 3,9% 48,4% 8,3%
Software 8,9% 3.,4% 10,8% 8,3% | 13,8% 4,2% 2,3% 13,6%
Zeleziarne 13,1% 3,1% 56,8% 7,4% | 13,0% 3,9% 51,5% 8,3%
Telco 10,0% 3,1% 44.7% 6,9% 9,6% 3,9% 26,8% 8,1%
Zeleznice 59% 3,1% 52,2% 4,4% | 14,5% 3,9% 13,4% 13,1%
Vodarenstvo 8,7% 3,1% 49,7% 59% | 12,2% 3,9% 26,0% 10,0%
Cely trh (94 sekt.) 10,0% 3,1% 53,5% 6,3% | 11,8% 3,9% 35,6% 9,0%

Zdroj: Viastné spracovanie - Cost of Capital by Sector. Damodaran [online]. 2016. Dostupné z:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

5.3 Nepresnosti vypoctu WACC v praxi

Napriek tomu, Ze sa investicné prilezitosti medzisektorovo vyrazne odliSuju, dalo
by sa ocakavat’, ze proces ocenenia bude vo vSeobecnosti jednotny. Ocenovanie
podniku, ako disciplina, sa predsa vyucuje, odhliadniic od miernych odlisnosti,
vSade rovnako. Ako ukazuje Studia organizacie Association for Financial
Professionals (AFP), 80% z viac ako 300 respondetov vyuzivaja primarne metodu
diskontovanych peniaznych tokov pricom 90% z nich ma trzby vyssie nez miliarda
USD. Zaroven 90% z nich pouZziva na vypocet nakladov vlastného kapitalu model

CAPM. Tu vsak vSeobecna zhoda kon¢i. AFP sa v prieskume medzi 300
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spolocnostami pytala, aké predpoklady pouzivaji vo svojich ocenovacich
modeloch. Vysledkom bolo, Ze na vdcSine parametroch nezhodli a Castokrat sa
dokonca diametralne odligovali.® Podla vypoctov Jacobsa & Shivdasaniho (2012)
je odhadovany ndrast investicii americkych firiem pri poklese nékladov kapitalu

0 1% az 150 mld. USD. V tejto Casti struc¢ne priblizim cenné vysledky tejto stadie.

Tabulka 5:Nepresnosti vypoctu — ndaklady dlhu

Néklady dlhu
37% sti€asna sadzba nesplatené¢ho dlhu
34% predpovedana sadzba nového dlhu
29% priemernd historickd sadzba

Podla stadie AFP iba 34% firiem pouziva pri vypocte nakladov dlhu
predpovedanu sadzbu nového dlhu — tento pristup povazuje vacSina odbornikov za
najvhodnej$i. Az dve tretiny respondentov tak pouziva pri vypocte sadzbu
aktualne splacaného dlhu alebo priemernt historickil sadzbu. Takto vzniknuté
nepresnosti sa este viac prehibia pri zakomponovani dafiového §titu. 64%
finan¢nych riaditelov odpovedalo, ze vo vypocte pouzivaju efektivnu daiovi
sadbu a iba 29% kalkuluje s meznou danovou sadzbou, ktord je povazovana za
najvhodnejsiu. Zvysnych 7% pouziva cielovi danova sadzbu. Na prvy pohlad
nevinna volba v pripade danového §titu moze mat vyrazny dopad na vyslednu
hodnotu ocenenia projektu alebo podniku. Medidn efektivnej danovej sadzby pre
podniky v ramci S&P 500 je 22%. To je celych 13 p.b. pod meznou danovou
sadzbou vicsiny podnikov, ktora je v USA na trovni 35%. Napriklad spolo¢nost’

GE mala v roku 2010 efektivnu danovu sadzbu iba 7,4%.

Tabulka 6: Nepresnosti vypoctu — bezrizikovd sadzba

Bezrizikovéa sadzba

16% 90 dni
5% 52 tyzdnov
12% 5 rokov
46% 10 rokov
4% 20 rokov
11% 30 rokov
6% iné

62 JACOBS, Michael a Anil SHIVDASANI. Do You Know Your Cost of Capital? [online].
Harvard Business Review, 2012 [cit. 2016-10-15]. Dostupné z: https://hbr.org/2012/07/do-you-
know-your-cost-of-capital
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Nepresnost’ vypoctu sa d’alej navysuje pri vypocte ndkladov vlastného kapitalu.
Minimalna poZadovand vynosnost' kazdého investora je na trovni bezrizikovej
vynosovej miery. V praxi sa za tato veli€inu povazuje vynosnost Statnych
dlhopisov stabilnych ekonomik. Z uvedenej tabulky mozeme vidiet, ze
oceniovacia prax v 300 firmach z indexu S&P 500 nie je ani v tomto jednotna.
NajrozsirenejSim substituitom za bezrizikovli sadzbu je vynosnost’ 10 roc¢nych
dlhopisov. Tato varianta sa pouziva az 46% pripadov. Druht a tretiu priecku si

delia 5 a 30 ro¢né dlhopisy, ktoré zvolilo priblizne po 12% respondentov.

Tabulka 7: Vynosnost Statnych dlhopisov USA — priemerna hodnota november 2016
Obdobie 3 mesiace 5 rokov 10 rokov 30 rokov
Vynos 0,475 1,831 2,392 3,071

Zdroj: Vlastné spracovanie - U.S Bond Yield [online]. Dostupné z: https://www.investing.com/rates-bonds/

Ako vidime v tabulke 7 rozdiely medzi jednotlivymi sadzbami su znacné.
Zaroven berme do tuvahy, Ze sa nachddzame v obdobi extrémne nizkych

urokovych sadzieb, takze v minulosti boli absolutne rozdiely este signifikantnejsie.

Tabulka 8: Nepresnosti vypoctu — rizikova prémia trhu

Prémia kapitdlového trhu

11% menej nez 3%
23% 3-4%
49% 5-6%
17% 7% a viac

Prémia kapitalového trhu by mala byt v ur€itom momente rovnaka pre vSetkych
investorov na trhu. Je to tak preto, Ze ide o odhad prémie za riziko, ktora si
investor zasluzi umiestnenim svojich prostriedkov na kapitdlovom trhu. Vysledky
prieskumu su prekvapujice. Polovica respondentov voli vo svojich vypoctoch
prémiu na urovni 5-6%, niektori pouzivaju hodnotu medzu 3-4%, ini zase opacne
viac nez 7%. Prekvapenim je takziez to, Ze aj napriek globalnej hospodarskej krize
v roku 2008, kedy by sa dalo ¢akat’ zvySenie prémie kapitdlového trhu, nechala

véacsina podnikov tato hodnotu nezmenend.
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Tabulka 9: Nepresnosti vypoctu — obdobie vypoctu bety

Beta obdobie
29% rok
13% 2 roky
15% 3 roky
41% 5 rokov
2% iné

Poslednym krokom vo vypocte ndkladov vlastného kapitalu, avSak velmi
podstatnym, je kalkulacia koeficientu beta. Na zdklade prieskumu vidime, ze
védcSina analytikov sa v praxi jednoznacne nezhodne na tom, aké dlhé obdobie by
malo byt pri kalkuldcii pouzité. Najviac rozSirend varianta je pouzit Casové
obdobie pét’ a viac rokov, tretina firiem pouziva horizont jedného roka a zvySok
pouziva bud’ dvoj alebo troj ro¢ny casovy horizont. Ak sa pozrieme na tieto
rozdiely v kontexte krizy v roku 2008 a tym spojenej volatility, vidime, Ze beta
obdobie vyrazne ovplyviiuje kalkulaciu bety ako celku anasledne nakladov
vlastného kapitalu. Pre typicku spolo¢nost’ z S&P 500, sposobi takato nepresnost’
v predpovedi obdobia odchylku bety o priblizne 0,25, pricom celkovo vzniknuta
chyba pri vypocte ndkladov vlastného kapitalu by bola v priemer 1,5%. ESte
vyraznej$i rozdiel vznikne pri finanénych splo¢nostiach, ktoré boli krizou

zasiahnuté najviac, tam sa celkova odchylka dostane na cca 6%.

Tabulka 10: Nepresnosti vypoctu — debt/equity ratio

Debt/equity ratio
30% sucasé uctovné debt/equity
28% cielové uctovné debt/equity
23% stcasné trzné debt/equity
19% cielové trzné debt/equity

Dalsim krokom v procese valuacie je odhad kapitalovej Struktury projektu.
V tomto pripade boli odpovede v prieskume rozlozené takmer na Strvrtiny.
Respondenti sa v tomto kroku vobec nezhodli na preferovanej variante. Ako som
uviedol v predchadzajucej Casti, rozdiely medzi uctovnou a trznou hodnotu su
Casto krat signifikantné. Rozdiel medzi ukazovatelmi Dept/Equity kalkulovanymi

na zaklade uctovnych hodnot’ a trznych hodndt, tak moze byt az 10 nasobny.

Téato Cast’ ukazala, Ze rozdiely v ocenovacej praxi si vyrazné. A to eSte treba

podotkntt’, ze v skiimanej vzorke firiem boli tie najvicsie spoloCnosti, z indexu
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S&P 500. Ak sa takéto rozdiely vyskytuji medzi nimi, tak postupy podnikov
z iného Stadia Zivotného cyklu a odliSnej geografickej pdsobnoti budu vykazovat
eSte vyraznejSie odliSnosti. Je tazké kvantifikovat’ celkovy dopad nepresnych
valuacii na ekonomiku, no je jasné, Ze by sa mala venovat' zvySend pozornost
zjednoteniu valuacnych postupov. Z tychto dat vyplyva, Ze rozdiely v ocefiovace;j
praxi vznikaja takmer v kazdom kroku procesu, priCom sa modZe jednat aj

o podniky, ktoré sa takmer nemusia odliSovat’ z pohl'adu produktu a trhu.

6 Optimalna kapitalova Struktura

V predchéadzajucej Casti prace som sa venoval hlavnym tedriam, ktoré sa zaoberaju
problematikou kapitalovej Struktry. Ako som ukdzal v 4. kapitole, medzi
teoretikmi neexistuje vSeobecna zhoda, ktora zhlavnych teérii je v praxi
jednoznacne vyuzivana. No z mnoZzstva §tadii, ktoré za posledné roky k tejto téme
vznikli sa zdd byt najpouZzivanejSou trade-off tedria. Myslienka tejto teorie
spociva v tom, ze pre kazdy podnik existuje optimalna kapitdlova Struktara, ku
ktorej sa v dlhom obodi snazi priblizit’ a minimalizovat tak svoje naklady kapitalu
WACC. V tejto kapitole znazornim v prvom kroku akou technikou je mozné
vypocitat’ optimalnu kapitdlova Struktru a v druhom kroku ukédzem akym

spdsobom sa podnik k vypocitanému optimu moze v praxi dopracovat’.

6.1 Vypocet optimalnej kapitalovej Struktiary

V tejto Casti budem simulovat’ niekolko technik, ktoré je mozné pouzit pri
vypocte optimdlnej kapitalovej Struktury. Pouzijem pri tom modelovy priklad
profesora Damodarana, ktory som cerpal zjeho Stidie venovaj problematike

kapitalovej Struktiry. Modelovou spolo¢nostou bude The Walt Disney Company

a pouzit¢ data budi zroku 2009. Takto zvolené obdobie mi pomdze lepSie
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demonstrovat’ klI'icové myslienky tejto kapitoly, pretoze dnesné data obsahuji

nestandardne nizke Girokové sadzby, ktoré skresl'ujti funkénost’ modelu.®?

6.1.1 Pristup cez naklady kapitalu

V provom kroku vypocitame néaklady celkového kapitalu. Beta koeficinet bol
firmu Disney Corporation v polovici roka 2009 na trovni 0.9, bezrizikova trokova
miera US Statnych dlhopisov 3,5% a odhadovana equity risk prémia 6%. Z tychto
dat dostaneme ndklady vlastného kapitalu 8.91%. Disney mal v tomto obdobi
rating svojich dlhopisov A. Na zaklade tohto ratingu, vieme pomocou ukazovatel'a
urokového krytia zistit' rizikovih prémiu, ktora pripocitame k bezrizikovej
vynosovej miere a dostaneme hodnotu 6%. Po uprave o urokovy danovy Stit
dostaneme néklady cudzieho kapitalu na urovni 3.72%. ZadiZenie firmy je na

urovni 27%, takze vysledn¢ WACC je 7.51%.

Dalsi postup spodiva odhade nakladov kapitalu pre rdzne urovne zadiZenia.
Néklady vlastného kapitdlu budi s postupnym zadizovnaim stapat, pretoze
zvysujuce sa riziko spdsobi rast zadizenej bety. Musime teda dopogitat’ hodnotu
zadizenej bety pre kazdu troven zadizenia. Takto dostaneme naklady vlastného
kapitalu pre vSetky varianty dlhového pomeru. Rovnako sa buda postupne
zvySovat’ naklady dlhu. V tomto pripade sa narastajuci dlhovy pomer prejavi
v rastlicich urokovych splatkach, takze sa bude zhorSovat’ ukazovatel’ urokového

krytia. To spdsobi horsi rating spolo¢nosti a vyssiu rizikovu prirdzku dlhu.

Je vhodné pripomenut’, Ze podnik musi mat’ dostato¢ny zdaniteny prijem, aby
mohol uplatnit’ trokovy danovy §tit v plnej miere. EBIT v nasej modelovej firme
Disney je na tirovni 6,829 mil. USD. Takze firma bude z narastajiiceho zadizenia
tazit' do okamihu, kym sa urokovy néklad nedostane na tuto hodnotu, ¢o sa stane

pri zadiZzeni medzi 80-90%.

% DAMODARAN, Aswath. Capital Structure, Dividend Policy and Valuation [online]. NYU Stern
BS, 2009. Dostupné z: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New Home Page/cflect.htm
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Tabulka 11: The Walt Disney Corporation — plan ndkladov kapitalu

Dlhovy pomer Beta Néklady VK Néklady CK WACC
0% 0,73 7,90% 2,95% 7,90%
10% 0,78 8,20% 2,95% 7,68%
20% 0,85 8,58% 2,95% 7,45%
30% 0,93 9,07% 3,26% 7,33%
40% 1,04 9,72% 3,72% 7,32%
50% 1,19 10,63% 4,03% 7,33%
60% 1,42 11,99% 4,34% 7,40%
70% 1,79 14,26% 7,44% 9,49%
80% 2,55 18,81% 8,37% 10,46%
90% 5,05 33,83% 8,84% 11,34%

Zdroj: Viastna uprava - DAMODARAN, Aswath. Capital Structure, Dividend Policy and
Valuation [online]. NYU Stern Business School, 2009.

Skuto¢na hodnota dlhového pomeru bola v sledovanom obdobi tesne pod 30%, ¢o
znamenalo objem dlhu 16,68 mld. USD. Z uvedenej tabulky vyplyva, ze pre
Disney je optimalny podiel dlhu 40%, ¢o by znamenalo objem dlhu 24,75 mld.
USD. Aby sa Disney dostal na svoje optimum, musi si pozi¢at 8§ mld. USD

a nakupit’ za tieto prostriedky svoje akcie na trhu.
6.1.1.1 Dopad na hodnotu spolo¢nosti

Cely tento proces ma jeden ciel a to maximalizovat’ hodnotu spolo¢nosti. Bude
teda nasledovat’ vypocet, ako sa zvysi hodnota Disney Corporation v dosledku
upravy dlhového pomeru. V prvom kroku vypocitame hodnotu vol'ného
penazného toku FCFF, ako sucet EBIT (upravenej o dan) a odpisov, od toho
odpocitame kapitalové vydaje a zmenu v pracovnom kapitale. FCFF pre Disney
v sledovanom obdobi je na urovni 4,199 mld. USD. Zakomponovanim miery rastu
a ndslednym diskontovanim penaznych tokov dostaneme hodnotu spolo¢nosti
61,875 mld. USD. Rovnaky vypocet zopakujeme pre variantu nového dlhové
pomeru, pricom jedinou odliSnou hodnotou vo vypocte bude WACC. Pri
optimalno zadiZeni sa zvysi hodnota spolo¢nosti Disney o 1,79 mld. USD, &o

znamena narast o 2,89%.
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6.1.1.2 Nevyhody pristupu cez naklady kapitalu

Ide o staticky model, ktorého najkritickejSou zlozkou st prevadzkové vynosy. Ak
sa tato zlozka zmeni, povodna hodnota optiméalne dlhové pomeru nebude platit’.
Druhou nevyhodou modelu je, Ze prevadzkové vynosy sa nemenia spolo¢ne so
zmenou dlhového pomeru aratingu firmy. Inak povedané, model ignoruje

nepriame naklady finan¢nej tiesne.
6.1.2 VylepSeny pristup cez naklady kapitalu

Tato varianta modelu odbirava nedostatky, ktoré som vyzdvihol
v predchadzajlicom vypocte. V tejto variante sa oCakdvané prevadzkové vynosy
menia vplyvom rasticich nepriamych nédkladov finan¢nej tiesne. MysSlienka
spociva vtom, Ze s poklesom ratingu pride podnik o ¢ast’ svojich zékaznikov,
dodévatelov a investorov, v dosledku zvySeného rizika. Technicky to vyzera tak,
ze sa zostavi tabul'ka ratingov a ku kazdému z nich sa priradi diskont ktory sa
nasledne aplikuje na EBITDU v pripade poklesu ratingu. Tento jav sa prejavi na

kazdom podnik odlisne a preto je nutné urobit’ individualny odhad.

Druhé vylepSenie spociva vtom, ze namiesto jednej hodnoty prevadzkovych
vynosov pracujeme s celym spektrom roznych variant, takze dospejeme

k viacerym variantam rieSenia. Znizime tak riziko nespravneho vypoctu.

6.1.3 Upraveny sektorovy priemer

Této technika vypoctu optimdlnej kapitalovej Struktiry ja zaloZena na myslienke,
ze nejmenej rizikovou variantou je drzat’ svoj dlhovy pomer na sektorovom
priemere. Vypocitany priemer je potrebné upravit’ o Specifikd daného podniku.
Funk¢né vzt'ahy moézu vyzerat’ napriklad takto: s vy$$im podielom fixnych aktiv si
firma moéze dovolit’ vyssi podiel dlhu, rovnaky efekt prinesie vysSia stabilita
vynosov. Naopak s rasticim podielom manazmentu na vlastnictve podniku, klesa

ich disciplina a klesé tak aj optimalne zadiZenie.
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Firmu Disney modZeme porovnat sinymi podnikmi zo zabavného priemyslu
v USA. Ukazovatel' uctovného dlhového pomeru pre Disney je v sledovanom
obdobi na urovni 32,9% a trzné¢ho dlhového pomeru na Grovni 26,9%. Priemer za
cely sektor v USA dosahuje hodnotu uctovného dlhového pomeru 47,7% a trzného
36,9%, median tychto ukazovatelov dosahuje hodnoty 43,6% a37,8%. Ako
vidime sektorové hodnoty optimalneho zadiZenia st takmer identické s hodnotami,

ktoré sme vypocitali v predchadzajticej Casti.
6.1.4 Regresna metoda

Poslednou uvedenou variantou vypoétu optimélneho zadiZenia je regresna metéda.
V tejto metdde je podstatna vol'ba vysvetl'ujicich premennych. Touto otdzkou som
sa zaoberal v4. kapitole tejto prace, kde je vyberu vhodnych premennych
venovany vel'ky priestor. V ramci ilustraéného prikladu pre Disney, s pouZzitim

vzorky 80 podobnych podnikov, vyzera vysledné rovnica takto:
Debt ratio = ay + B,(TAX) + B,(EBITDA/Firm value) + ¢
Debt ratio = 0.049 + 0.543(0.372) + 0.692(0.173) = 37%

Model dosahuje R squared 40%, takze ho mdzme povazovat za spolahlivy.
Vysledkom je, Ze podla regresnej analyzy podnikov v rdmci rovnakého sektora, by

Disney mal dosiahut’ optimalne zadiZenie na urovni 37%.

6.1.5 Porovnanie jednotlivych pristupov

V tabulke 12 vidime ilustracné porovnanie vypoctov optimalnej kapitdlovej
Struktary podla viacerych metdd, ktoré boli v tejto kapitole uvedené. Nie je
podstatné o aké absolitne hodnoty sa jednd, ide o to, v akom Sirokom intervale sa
hodnoty pohybuju. Vidime, Ze optimalne zadiZenie by podla tychto metoéd malo
lezat’ niekde medzi 29% - 40%. Na zaklade zistenych dat, mi ako ideélne rieSenie
pripadd v prvom kroku vypocet na pomocou vylepSeného pristupu cez naklady
kapitalu. V druhom kroku povazujem za spravne vytvorenie regresného modelu

a vypocet priemern¢ho zadlzenia podnikov v sektore. Postavenie voci sektoru ndm
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sluzi ako kontrola, ¢i nie je na§ vypocet postaveny na zlych predpokladoch.

Vypocet pomocou viacerych metdéd minimalizuje riziko zlého rozhodnutia.

Tabulka 12: Porovnanie metéd vypoctu optimalneho zadlzenia

Metdda Dlhovy pomer
Aktudlny dlhovy pomer 27%
Pristup cez néklady kapitalu 40%
VylepSeny pristup cez naklady kapitalu 30%
Upraveny sektorovy priemer 37%
Regresna metdda 36,9 - 37,8%
Regresia vSetkych sektorov USA 29%

Zdroj: Vlastné spracovanie
6.2 Uprava kapitalovej $truktiry k optimu

V predchédzajicej Casti tejto kapitoly som ukéazal niekolko variant vypoctu
optimalnej kapitalovej Struktary. V tejto Casti sa budem venovat procesu, ako

dostat’ firmu zo sucasnej Struktiry na optimalny stav, ktory sme vypocitali.

Cely proces zatneme porovnanim hodnoty aktualneho zadiZenia s dopogitanou
optimalnou hodnotou. Ak je sicasné zadiZenie vyssie nez pozadované, znamena
to, ze mezné naklady spojené s d’alSou jednotkou dlhu prevySia mezny prinos
plyntci zurokového danového Stitu. Inak povedané neoplati sa dodatocné
navysovanie dlhu, pretoze WACC ma rasticu tendenciu. Dalsie rozhodnutie zavisi
na tom & je podnik predizeny aje teda v ohrozeni bankrotu. Ak ano, musi
pristipit’ k nahrade dlhu emisiou akcii, predat’ aktiva a pouzit' ziskanu hotovost’
alebo restrukturalizovat’ dlhy a vyjednavat’ so svojimi veritelmi. V pripade, Ze sa
podniku nehrozi bankrot je vhodné zistit' ¢i ma firma moZnost’ investovat’ do
novych projektov. Tieto projekty musia samozrejme spiiiat’ uréité kritéria ako:
ROE > ndklady vlastného kapitalu alebo ROC > ndklady dlhu. Ak takyto
potencialny projekt existuje, je vhodné ho financovat’ emisiou novych akcii alebo
zadrZzanym ziskom spolocnosti. Ak takyto projekt k dispozicii nie je, mal by
manazment podniku zaplatit’ urcitd Cast' dlhu zadrzanym ziskom spolo¢nosti,
docasne eliminovat’ vyplatu dividend alebo vydat nové akcie a vyplatit’ tak Cast’

dlhu. Tymito Gpravami sa nasmeruje zase k optimalnemu stavu.
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V pripade, Ze je situacia opacna a aktualna hodnota dlhu je nizSia nez optimalna
hodnota bude vyzerat rozhodovaci rdmec inak. V prvom momente by malo
manazment podniku zaujimat’ ¢i je firma cielom néjazdov inych investorov. Ak
ano, mali by okamZite navysit' zadiZenie spoloénosti — debt / equity swaps alebo si
pozicat’ prostriedky a nakupit’ vlastné akcie. Ak o nich na trhu v danej chvili nejavi
zaujem ziaden nepriatel’'sky investor, malo by byt otazkou ¢i mé firma k dispozicii
zaujimavy projekt, do ktorého by mohla investovat’. Takyto projekt musi rovnako
ako v predoglej Casti spiiiat’ u¢ité kritéria: ROE > naklady vlastného kapitalu alebo
ROC > naklady dlhu. Ak projekt spiiia pozadované kritéria, je idealne ho
financovat’ novym dlhom. Ak nie mdéze manazment vyuzit' financné prostriedky

k vyplate dividendy alebo k nakupu vlastnych akcii.**

7 Kapitalova Struktira v ramci Zivotného cyklu

Siedma kapitola je reakciou na nejasné zavery predchadzajiiceho skimania tejto
prace. V stvrtej kapitole som analyzou vyskumov dokdazal, ze prevladajuci postoj
k skiimaniu platnosti hlavnych teorii kapitalovej Struktiry neprindsa jednoznacné
vysledky. Na zdklade tychto zisteni som presvedCeny, ze je nutné do skumania
kapitalovej Struktury zakomponovat’ prvok dynamiky. Je potrebné sa pozriet’ na
jednotlivé fazy zivotného cyklu separovane a pochopit’ Specifické investicné
potreby, profitabilitu, cash flow a riziko jednotlivych §tadii. Téato Cast’ prace teda

spaja dve akademické oblasti, podnikové financie a strategicky manazment.

Obdobie ,

Zivotny cyklus kazdého podniku tvori podla literatry najéastejsie pat’ zakladnych
§tadii.%> V nasledujucej Casti sa detailne pozriem na kazdé z nich a popidem vyvoj

firmy cez jednotlivé fazy. Na zaklade prieskumu medzi finanénymi riaditel'mi zo

% GIDDY, lan. Financing Growth Companies [online]. NYU Stern School of Business, 1999.
Dostupné z: http://people.stern.nyu.edu/igiddy/growth.pdf

% Miller, D., and Friesen, P.H. (1984). A longitudinal study of the corporate life cycle.
Management Science, 30(10), 1161-1183.
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Stvrtej kapitoly vieme, Ze podniku sa v otazke zadiZenia neriadia iba nakladmi
kapitalu, ale naopak su pre nich dolezit¢é kritéria ako flexibilita
alebo predvidatelnost’. A preto je detailny pohlad na kazdé Stadium cyklu

nevyhnutné k pochopeniu finanénych potrieb a variability moznosti.
7.1 Stadia Zivotného cyklu podniku

7.1.1 Start-up

ESte pred tym nez sa z firmy stane start-up prechadza tzv. seed fazou. Podnik ma v
tomto $tadiu myslienku alebo produkt a predpoklada, Ze po fiom existuje na trhu
dopyt. Zdrojmi financovania v tomto Stadiu su primdrne vlastné zdroje, ktoré sa
zvyknu oznacovat’ skratkou FFF (friends, family and fools). Spolo¢nost’ potrebuje
vytvorit’ prototyp svojho produktu alebo sluzby a vypustit’ ho na trh. Generatory
hodnoty su vtomto Stddiu hlavne trzny potencial, inovativnost produktu,

flexibilita fungovania a personalne zloZenie timu.

Po tom co start-upu za¢ntl dochadzat’ vlastné financné prostriedky a prostriedky od
Pudi z ich okolia, prichadaju na scénu business angels (BA). Su to investori, ktori
vstupuju do podniku v jeho najrannejSom S$tadiu, kedy je tzv. ,equity gap®
najvyraznejsia. Ich investicie st Specifické tym, ze dokdzu ziskat’ pomerne vysoky
podiel v spolocnosti za relativne nizsky kapitdl — je vSak vykupené vysokym
rizikom. Oproti tomu venture kapitalisti (VC) investuji, podl'a Meyer (2006), iba
1% svojich prostriedkov do podnikov v seed faze, o tvori 5% ich investicii. 18%
prostriedkov vkladaju do projektov v startu-up faze a zvysok az v d’alSich fazach
pri expanzii spolo¢nosti. Dalej plati, ze VC fondy investuju aZ 16 krat astejsie nez
BA. Vyplyva to z toho , Ze BA st fyzické osoby, ich kapacita nie je tak velka, a

v . . , P . , . .. . , s 66
nemdzu si dovolit tak vyraznu diverzifikaciu svojich investicii.

Ako uvéadza Chang (2004) VC fondy a ich postavenie na trhu ma vel’ky vplyv na

schopnost’ start-up ziskavat' finanény kapital v d’alSich Stadiach svojho vyvoja.

% FESTEL, Gunter a Giacomo CATTANEO. Valuation of Early Stage High-tech Start-up
Companies. INTERNATIONAL JOURNAL OF BUSINESS, 2013. Dostupné z:
http://www.timgroup.ethz.ch/_usr/publications/136/V183 3.pdf
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Cim lepsie reputiciu ma investor v rannej fize projektu, tym lahsie sa podnik

dostane k dodatoénému kapitalu. Je to znamenie kvality a potencialu firmy.®’
7.1.1.1 Kalkulacia nakladov kapitalu start-upov

Koeficient beta je kl'icovou veli¢inou, ktord v modely CAPM odraza Specifické
riziko projektu, ako som uviedol v Casti venovaj nadkladom kapitalu. Pokial’ ide
o Specifikd spojené stymto koeficientom v pripade start-upov, je na mieste
spomenut §tadiu (Fama a French, 1992), ktora vychadza z predpokladu, ze odhad
bety je odvodeny z historickych dat podniku, pricom takyto odhad nie je v pripade
mladych firiem mozny. Této Stidia preto prichadza s rozSirenym CAPM modelom,
ktory zakomponuje do vypoctu mieru rizika spojenu s velkou s hodnotou podniku.
Ziskame tak dve nové veliiny ,size premium® a ,value premium‘. Takého
vyjadrenie definuje presnejSie mieru rizika, no v praxi sa neuchytilo. Iba % VC

fondov aplikuje takyto modifikovany pristup.®®

Aby bolo mozné ukotvit’ v procese kalkulacie WACC systematické Crty, je nutné
urobit’ ur¢it¢ predpoklady zaloZzené aempirickom vyskume. Takymto
predpokladom je odhad univerzalneho koeficientu beta pre technologické
spoloc¢nosti v pociatku ich vyvoja, ktory nésledne upravime o Specifické riziko
projektu. Vychddzajuc z priemernej pozadovanej vynosnosti investicie VC fondov
ma ,,zakladny* beta koeficient hodnotu 6,4 na datach v roku 2013. Na porovnanie
v rovhakom obdobi bola beta stabilnych spoloc¢nosti v rozpiti 0,5 — 2. Takto
empiricky odhadnutd hodnota ,,zakladného* beta koeficientu je v druhej faze
upravena o Specifiké riziko start-upu. Kvantifikdcia tejto dodato¢nej prémie
vychédza z niekol’kych kritérii — technologia, produkt, implementécia, organizacna
Struktra a personalne vybavenie, finanény aspekt. Pomocou univerzéalnej formy
by mal byt skuseny investor schopny prejst’ jednotlivé kategorie a kvantifikovat’
prirazky, ktoré nakoniec agreguje do jednej rizikovej prémie aupravi beta

koeficient. Priklady kategorii, ktoré vstupuju do vypoctu upraveného beta

67 Chang, S.J., 2004, “Venture Capital Financing, Strategic Alliances and the Initial Public
Offerings of Internet Start-ups”, Journal of Business Venturing, 19, 721-741.

% Fama, E.F., and K.R. French, 1992, “The Cross-Section of Expected Stock Returns”, Journal of
Finance, 47, 427-465.
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koeficientu st: konkure¢na vyhoda produktu, patentovd ochrana, marketingovy

plan, lokalita start-upu, §tadium vyvoja, kvalita a skimosti manazmentu atd’.*’
7.1.1.2 Priemerne naklady kapitalu start-upov

Profesor Damodaran vo svojej $tudii zameranej na oceniovanie mladych splocnosti
deli start-upy do Styroch kategorii. Prvou je seed faza — v tejto faze ma spolocnost’
iba nédpad, Ziadne trzby, negativne cash flow. Druhou je start-up — nizke trzby,
narastajlica strata, negativne cash flow. Tretou je tzv. ,,druhé §tddium* start-upu —
zretelny ndrast trzieb, preklopenie spolocnosti zo straty do zisku. Poslednou fazou
dospelost’ podniku, ktora sa vyznacuje stabilitou, potencialnym vstupom na burzu
a moznostou akvizicie konkureénych firiem. V tabulke 9 vidime priemerné
pozadované vynosové miery VC fondov pri investiciach do mladych firiem. Jasne

., .. ., . ., . 70
vidime zakomponovanie rizikovej prirazky do pozadovanej vynosti.’

Tabulka 13: Venture capital - pozadované miery vynosu

Stadium vyvoja Typické ocakavané vynosové sadzb
Seed faza 50 -70 %
Start-up 40 - 60 %
Druhé §tadium 35-50%
Zrelost’ - IPO 25-35%

Zdroj: Vlastné uprava - DAMODARAN, A. Valuing Young, Start-up and Growth Companies
Dostupné z: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/younggrowth.pdf

Nasledujuca tabulka 13 sumarizuje skutoéné vynosy, ktoré v roku 2007 dosiahli
VC fondy v agregovanych investiciach v priebehu zivotného cyklu. VSimnime si,
ze vynosnost’ investicii VC fondov v skorom §tadiu vyvoja podniku je vyrazne
vyssia nez vynosnost’ akcii podnikov obchodovanych na burze v rovnakom
Casovom horizonte. Je zaujimavé, ze dosahované vynosy sa z d’aleka nepriblizuju
pozadovanym vynosom z predchadzajucej tabul’ky. Napriklad seed investicia VC
fondom priniesla v priemere vynos 21,4% ro¢ne pocas poslednych 20 rokov, ¢o je

dramaticky niz8ie nez pozadovana vynosnost’ 50-70%. Na trhu teda plati, Zze fondy

% FESTEL, Gunter, Martin WUERMSEHE a Giacomo CATTANEO. Valuation of Early Stage
High-tech Start-up Companies [online]. International journal of business, 2013. ISSN 1083-4346.
" DAMODARAN, Aswath. Valuing Young, Start-up and Growth Companies: Estimation Issues
and Valuation Challenges [online]. NYU Stern School of Business, 2009. Dostupné z:
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/younggrowth.pdf
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nie si schopné dosahovat’ vynosy, s ktorymi sa kalkuluje v analyzach a to hlavne

z dovodu neschopnosti exitovat’ niektoré svoje investicie.

Tabulka 14: Vynosy VC fondov v roku 2007

3 rok 5 rokov 10 rokov 20 rokov
Seed VC 4,9% 5,0% 32,9% 21,4%
Start-up VC 10,8% 11,9% 14,4% 14,7%
VC neskorsicho Stadia 12,4% 11,1% 8,5% 14,5%
Vsetky VC 8,5% 8,8% 16,6% 16,9%
NASDAQ 3,6% 7,0% 1,9% 9,2%
S&P 2,4% 5,5% 1,2% 8,0%

Zdroj: Vlastné uprava - DAMODARAN, A. Valuing Young, Start-up and Growth Companies
Dostupné z: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/younggrowth.pdf

7.1.1.3 Kapitalova Struktira start-upov

Nasledujuca tabulka ukazuje vysledky Studie Federal Reserve Bank of Boston
zroku 2010. Této Stadia je zamerana na kapitalova Struktiru start-upov. Datova

vzorka, na ktorej bol prieskum uskutoéneny obsahuje 4 201 respondentov.’’

Tabulka 15: Kapitdlova Struktura zacinajucich start-upov.

Priemer Median
Abs. Celkovy kapital 165 560 13 250
Abs. Externy kapital 94 488 300
Abs. Interny kapital 71172 7 500
Abs. Interna equity 46 295 6 000
Abs. Interny dlh 24 876 0
Abs. Externy dlh 66 992 0
Abs. Externa equity 27 496 0
% Interného kap. na celku 68,05 86,96
% Equity na internom kap. 93,51 100,00
% Dlhu na externom kap. 96,10 100,00
% Internej equity na celku 64,32 81,05
% Interného dlhu na celku 3,73 0,00
% Externého dlhu na celku 30,41 9,09
% Externej equity na celku 1,54 0,00

Zdroj: Vlastna uprava - Federal Reserve Bank of Boston, 2010. Dostupné z: http://citeseerx.ist.
psu.edu/viewdoc/downloaddoi=10.1.1.449.8980&rep=rep1 &type=pdf

" SANYAL, Paroma a Catherine MANN. The Financial Structure of Startup Firms [online].
Federal Reserve Bank of Boston, 2010. Dostupné z: http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/
downloaddoi=10.1.1.449.8980&rep=rep1 &type=pdf
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Tabulka 15 ukazuje, Ze priemerny start-up ma kapital zlozeny zo 68% internym
kapitdlom a zvySok je externy kapital. Tento interny zdroj je tvoreny z 93,5%
equitou. Znamena to, ze podnik vo faze start-upu je masivne financovany vkladmi
zakladatel'a podniku ajeho okolia. Tento zaver je konzistentny s vysledkami
z d’alSej podkapitoly tejto prace, ktord sa zameriava na vztah medzi Zivotnym
cyklom podniku a jeho kapitdlovou $truktirou. Investicie zo strany business angel
a venture kapitdlovych fondov maji v rdmci skimanej vzorky firiem zastipenie
iba 1,54%. Dovodom je fakt, ze ide o firmy malého rozsahu vo vSeobecnosti a nie

rydzo technologické spolo¢nosti, o ktoré maju investori najvacsi zaujem.

7.1.2 Obdobie rychleho rastu

V tejto fdze ma podnik stidle moznosti d’alSieho rychleho rastu, prostrednictvom
rozSirovania a vylepSovania produktovej zakladne. Podnik je stile primérne
financovany vlastnym kapitdlom, takze v tomto obdobi nevyplaca dividendy.
Medzi hlavné generatory hodnoty v tejto faze patri rast trzieb, cielova marza
potencialny trh a pristup ku kapitdlu. Medzi najvicsie hrozby pre investorov do
podnikov v tejto faze patria konkurecné firmy, nizke bariéry vstupu novych hracov

na trh, riziko samotnej firmy a jej schopnost’ zvladnut’ tempo rastu.

V podniku dramaticky kleséa podiel vlozenych prostriedkov zakladatel'a. Podnik sa
preklopil do zisku, dividendy sa nevyplacaji azadrZzany zisk sa kumuluje.
Nasledne je pouzity na d’al$iu expanziu. Podnik v tejto fdze uz ma urcita historiu
apre banky sa stdva menej rizikovy. Zaroven sa zacina takato firma lepSie
orientovat’ na finan¢nom trhu a prvy krat vo vi¢Som mnozstve pouziva bankovy
dlh, primarne kratkodoby. Venture kapitalové fondy, ktoré v tejto faze stale drzia
svoj podiel zainaju v pripade konvertibilného dlhu zvazovat' preklopenie do
kmenovych akcii a pripadnt exitovnu stratégiu. Firma eSte stale nie je dostatocne
vel’ka burzové IPO alebo emisiu vlastnych dlhopisov. Caka ja zlomové obdobie —

bud’ sa na trhu osvedi a bude d’alej rast’ alebo stagnuje.”

7> CHURCHILL, Neil a Virginia LEWIS. The Five Stages of Small Business Growth [online].
Harvard Business Review, 1983. Dostupné z: https://hbr.org/1983/05/the-five-stages-of-small-
business-growth
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7.1.3 Postupna expanzia

Podnik mé svoje stabilné¢ miesto na trhu a vernych zédkaznikov. Trzby uz nerastt
raketovo ale viac pozvolne. Podnikovy Zivot zac¢ina byt miernou rutinou. V tejto
faze zacinaju byt interné zdroje pre dalSi rozvoj dochadzat’ a zacinaju byt
nedostatocnym zdrojom financovania. Zacina sa otvarat’ dlhova kapacita podniku
amanazment sa rozhliada po spdsobe optimalneho navy3ovania zadiZzenia
spolo¢nosti. Hodnota spolocnosti rastie a je uz dostato¢ne vel’kd na IPO, popripade
emisiu vlastnych dlhopisov. Vd’aka existujicej historii podnik pritahuje vicsie
mnozstvo investorov, ktori st schopni lepsie posudit’ jeho riziko. Firma v tejto
faze ma znacne vysSiu volnost vo volbe zdrojov financovania oproti
predchadzajicim Stddiam. Po navySeni dlhu sa s odstupom casu v spolocnosti
zacina generovat’ hotovost’, ktord by v budicnosti mohla tvorit’ zaklad pre vyplatu
dividend. Medzi hlavné generdtori hodnoty v tejto Casti zivotného cyklu firmy
patria operativna marza, takze zvySovanie efektivnosti prevaddzky a druhym
pilierom kvalita rastu, inak povedané akym smerom rastu sa firma vyberie a aké
u¢ini manazment strategické rozhodnutia. Nezvladnutie tychto generatorov hodndt
je zaroven najvacSou hrozbou pre spolo¢nost’ v tejto faze cyklu. Spolocnost’ stale

rastie organicky, zvy$uje kvalitu a roziruje portélio.”
7.1.4 Dospelost’

Faza dospelosti je definovand stabilitou podniku a vytvorenym zazemim.
Spolo¢nost’ generuje zna¢né mnozstvo volnych finanénych prostriedkov aich
hodnota prevySuje hodnotu potencidlnych investicii do kvalitnych novych
organickych projektov. V tomto bode vyrazne klesa riziko a s nim nepriamo stipa
dlhova kapacita spolocnosti. Od akcionarov, majitel'ov spoloc¢nosti rastie tlak na
vyplatu podielu na zisku vo forme dividend. Medzi generatory hodnoty v tomto
Stadiu Zivotného cyklu patria hlavne ziskovost’ podnikovych aktiv, dlhova kapacita

a ,,cash return politika. Prave pre podnik v tejto faze je vel'mi vyhodné zaoberat

7 SCOTT, Mel a Richard BRUCE. Five Stages of Growth in Small Business. Long Range
Planning.1987. 20(3):45-52
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sa otazkou aka je hodnota optimalneho dlhového pomeru. Upravou svojej
zadiZenosti a znizenim WACC dokaze podnik zvysit' svoju hodnotu. Zarovefi vie
lepsie predpovedat’ svoje financné potreby a zhodnotit’ riziko dodatocného
zadizenia. Velkym rizikom je v tejto chvili manazment podniku. V tejto faze je
vhodné doplnit’ management o ¢lenov, ktory maji skusenost’ nie len s riadenim
firmy ale aj podnikovymi kombindciami typu fzie a akvizicie. Podnik uz d’alej
nedokaze organicky rast’ a preto by sa mal zamerat’ na odktpenie konkurencie na
domacom trhu, popripade ziskat’ akviziciou poziciu na uplne novom trhu. DalSou

moznostou je pokus o vertikalnu expanziu.

Ako som spomenul vyssie, pravdepodobnost’ IPO pre firmu je najvysSie prave
v tejto faze Zivotného cyklu firmy. Tu je niekolko postrehov. Stidia Mittoo &
Bancel (2008) urobila prieskum medzi 78 finanénymi manazérmi z 12 krajin
Eurdpy. Prisli so zistenim, Ze najvécsie vyhody IPO su zviditelnenie firmy, prestiz
a pristup k novému kapitalu. Medzi dalSie vyhody potom patria monitoring,
exitova stratégia, lepSia vyjedndvacia pozicia voci bankam a flexibilita. Relativne
maly vplyv na rozhodovanie o IPO mali v praxi faktory ako naklady kapitalu
a asymetria informdcii. S podobnymi zisteniami pri§la aj Studia zamerand na
americké podniky Brau & Fawcett (2006). Napriek odliSnym nézorom na to ktora
vyhoda ma najvys$iu vahu sa vSetci finan¢ny riaditelia zhodli na tom, Ze vyhody

plyntce z IPO prevysuji naklady, ktoré su s tym spojené.”
7.1.5 Exit

V tom Stadiu je k dispozicii malo alebo ziadne kvalitné investicné prilezitosti.
Dlhové kapacita existuje ale postupne sa zmenSuje s tym ako sa zmenSuje firma
samotna. To isté plati pre vyplatu dividend. Firma stagnuje, neméa nové moznosti
organického ani akvizi¢ného rastu. Je na mieste prehodnotit’ dlhodobu stratégiu,
osviezit’ stary management a pustit’ sa do novych oblasti podnikania. Pre firmu
v tejto faze mdze byt zaujimavou variantou fizia s inou spolo¢nostou. Bol by to

pre fiu novy zaciatok. Firma prechadza zo strany akvirujuceho podniku na stranu

" BANCEL, Franck a Usha MITTOO. Why European firms go public? [online]. 2008. Dostupné z:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/downloaddoi=10.1.1.192.5748 &rep=rep 1 &type=pdf
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akvizi¢ného ciela. Hrozi nepriatel’ké prevzatie inou spolo¢nostou, ktord firmu
povazuje za aktudlne podhodnotenu. Sti¢asny vlastnik by mal zvazit, ¢i sa citim na

d’alsie kroky s firmou alebo je pripraveny spolo¢nost predat’.”

7.2 Struktira kapitalu v jednotlivych fazach cyklu

7.2.1 Analyza empirickych vyskumov

Kim & Suh (2009) pouzili ako premennu, vystihujicu stadium Zzivotného cyklu
zadrzany zisk firmy, pretoze ten podla ich testovania najlepSie reflektuje vyvoj
bilancej sumy a zaroven profitability. Je to odliSny spdsob sakym prisiel
Dickinson (2011), ktory tvrdi, Ze Zivotny cyklus podniku najpresnejsie vystihuje
cash flow. Vo svojom empirickom skumani dospeli Kim & Suh k zaveru, ze vztah
medzi zadizenim a zadrzanym ziskom ma tvar obratenej U krivky. To znamena, Ze
firmy s nizkou hodnotou zadrzaného zisku, maji nizku hodnotu dlhového pomeru,
pretoze vrannej faze preferujii externti equitu. Firmy s priemernou hodnotou
ukazovatela majii najvyssiu mieru zadiZenia, pretoze vyrazne vyuzivaji dlh pri
financovani rychleho rastu av poslednom rade firmy s vysokou hodnotou
zadrzaného zisku maji opat’ nizky podiel dlhu, pretoze svoje fungovanie dokazu

. , . . . . . . , . , . ;o 6
okryt internymi zdrojmi. Tieto zistenia st konzistentné s pecking order tedriou.’
y

Graham & Harvey (2001) testovali dotaznikovou formou 392 podnikov rdznej
velkosti a zroznych odvetvi. Predmetom skiimania bol rozhodovaci proces
v otazke kapitalovej Struktiry. Vysledkom bolo, ze existuje jednoznacny rozdiel
v rozhodovacom procese v jednotlivych fadzach Zivotného cyklu podniku. Zatial’ co
u vel’kych a stabilnych firiem sa potvrdilo rozhodovanie na zéklade teoretickych
teorii ako trade-off alebo pecking order, u malych podnikov to tak nebolo. Velké

podniky uréuju svoju ciel'ovu kapitalova Struktaru a hodnotia vyhodnost’ emisie

7 CHURCHILL, Neil a Virginia LEWIS. The Five Stages of Small Business Growth [online].
Harvard Business Review, 1983. Dostupné z: https://hbr.org/1983/05/the-five-stages-of-small-
business-growth

" KIM, Byungmo a Jungwon SUH. Financial Life Cycle and Capital Structure. Dankook
University, Korea, 2009. Dostupné z: http://www.apjfs.org/2009/cafm2009/06 02 Financial%20
Life%20Cycle.pdf
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novych akci z pohl'ad hodnoty firmy na trhu. Malé podniky sa naopak rozhoduju

intuitivne a na zéklade ,,neformalnych* faktorov.”’

Dalsia $tadia k tejto problematike od DeHan (2014) testuje, &¢i maju firmy
v inovativnych odvetviach vyrazne vyssi podiel kapitalu ziskaného emisiou akcii
oproti firmadm zo stabilnych odvetvi. Empiricky bol za premennu vyjadrujucu
mieru inovacie pouzity pocet patentov. Vysledky jednoznacne potvrdili stanovenu
hypotézu, ze firmy aktivne v registrdcii novych patentov, sa vyrazne viac
financuju emisiou akcii, nez firmy zo Standardnych, rozvinutych odvetvi. Podl'a
mdjho ndzoru sa toto zistenie da vysvetlit’ takto: firmy s inovativnym produktom
maju tendenciu dosiahnut’ vysoké valuécie a ziskat' tak relativne vysoky objem
prostriedov predajom akcii. Oproti tomu financovanie dlhom je v pripade

inovativnej firmy z pohl'adu veritela rizikové a z pohladu firmy neflexibilné.”

Prepojeniu zivotného cyklu podniku a rozhodovania v otdzke kapitalovej Struktary
sa venuje aj La Rocca (2011). Tvrdi, ze vysledky ktoré prinaSa dnesna empiricka
literatira k téme kapitadlovej Struktiry su do velkej miery nejednotné primarne
z dovodu nezohl'adnenia zivotného cyklu. Povazuje za nevyhnutné zakomponovat’
do modelu Specifikd a potreby, ktoré sa viazu k jednotlivym fazam vyvoja
podniku. Vplyv Zivotného cyklu na rozhodovanie sa v ramci modelu potvrdil
naprie¢ viacerymi odvetviami aj v dlhodobom ¢asovom horizonte. Vysledok je, Ze
ak chceme pochopit’ rozhodovanie podniku v oblasti kapitalovej Struktury, musime

sa zamerat’ na jednotlivé fazy cyklu samostatne.”

Graham (2000) prisiel so zistenim, ze velké, likvidné, profitabilné firmy, ktorych
riziko Upadku je nizke, maji znaéne vysiie zadiZzenie nez podniky, ktoré maji
unikatne produkty, nizky podiel fixnych aktiv alebo velky potencial rastu.

Implicitne vyplyva, ze druht kategériu budil v zésade tvorit’ podniky v rannom

" GRAHAM, John a Harvey CAMPBELL. How do CFOS make capital budgeting and capital
structure decisions? [online]. Journal of applied corporate finance, 2001. Dostupné z:
https://faculty.fuqua.duke.edu/~charvey/Research/Published Papers/P76 How_do_ CFOs.pdf

" DEHAN, Parker. Capital Structure over the Life Cycle [online]. University of South Carolina,
2014. Dostupné z: journals.sfu.ca/abr/index.php/abr/article/view/36

" LAROCCA, Maurizio a Alfio CARIOLA. Capital Structure Decisions During a Firm's Life
Cycle [online]. Springer, 2009. Dostupné z: https://www.researchgate.net/publication/225650340
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Stadiu zivotného cyklu. Zistenie s unikatnostou produktu sa zhoduje so zistenim

DeHan (2014), ktoré som uviedol vyssie v ramei tejto kapitoly.™

S dolezitou Stadiou prisieli Castro & Tascon (2015). Na podnikoch z Nemecka,
UK, Spanielska a Franctzska testujuo v 1980-2011 platnost tradi¢nych teorii
kapitalovej Struktury, priCom okrem Standardnych vysvetlujicich premennych
pouzili pri testovani aj faktor zivotného cyklu podniku. Na zachytenie Zivotného
cyklu pouzivaju pristup cez cash flow, sktorym priSiel Dickinson (2011).
Vysledkom je vysvetlenie, ktoré prvky teorii trade-off a pecking order vysvetl'uja
zadizenie v jednotlivych fazach cyklu. Z toho vyplyva, ze vramci cyklu maji
vplyv na zadiZenie rézne faktory, ktoré sa menia s tym ako sa meni firmy. Je to
dynamicky pristup. Takato orientdcia na jednotlivé S§tadia vysvetluje, preco

predchadzajuce §tudie asto prichadzali s protichodnymi vysledkami.®'

Aj napriek vznikajucim vyskumom z poslenych rokov, je vzt'ah medzi zadlZzenim
a zivotnym cyklom stale neprebadanou oblastou. Empirické dokazy su stile iba
v zaciatkoch. No uz zo sucasného poznania vieme s urCitostou povedat, Ze

skimat’ podniky v rameci Zivotného cyklu zvysuje kvalitu modelov.

%" Graham, J.R. (2000). How big are the tax benefits of debt? The Journal of Finance,55(5), 1901-
1942.

' CASTRO, Paula, Maria TASCON a Borja TAPIA. THE ROLE OF LIFE CYCLE ON CAPITAL
STRUCTURE [online]. Spanish Journal of Finance and Accounting, 2015. Dostupné z:
http://www.aecal .org/xvencuentroaeca/cd/34b.pdf
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Tabulka 16: Diagram - zdroje financovania v ramci Zivotného cyklu podniku

Velkost podniku >

Doba fungovania >

Dostupnost informdcii >

Vel'mi mal¢é firmy, Malé firmy Stredna firma Velké firmy so
pravdepodobne s potencialom s urcitou historiou.  zndmym rizikom
ziadna historia rychleho rastu, ale Dostupnost’ a dostupnou

a nulovy kolateral. kratka historia. kolateralu. historiou.

Angel investor Venture kapital Akciova burza

Obchodny tver

Komerc¢né papiere

Kratkodobé bankové pdzicky

Strednedobé bankové pozicky

Strednedobé zmenky

Privatna emisia

Verejny dlh

Zdroj: BERGER, Allen a Gregory UDELL. The Economics of Small Business Finance:. Journal of
Banking & Finance. 1998. 6-8, 613-673
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7.2.2 Detailny pohl’ad na zdroje v jednotlivych fazach cyklu

Nasledujuca Cast’ uvadza vysledky empirickej Stidie Mac & Bhaird (2010), ktora
skiima na vzorke 275 spolocnosti ich kapitalovua Struktiru v zévislosti na Zivotnom
cykle. Tato Studia je pokracovanim vyskumu Berger a Udell (1998). Zdroje
financovania su rozdelené do dvoch hlavny kategorii. Prvou je kategoria internych
zdrojov financovania, ktora obsahuje dva mozné zdroje. Druhou je kategoria

externych zdrojov financovania, ktora obsahuje Sest’ roznych zdojov kapitalu.*

Z uvedenej stadie vyplyva, Ze najdpostatnejsi zdroj financovania v rannom $tadiu
zivotného cyklu su vlastné zdroje zakladatela a zdroje od rodiny a priatelov.
S postupom casu tento zdroj klesd a v priemere pre firmy okolo desiateho roku
zivotad plati, ze relativne zastupenie financii zakladatela a jeho rodiny v podniku
klesne na polovicu oproti rannému §tadiu vyvoja. Prostriedky zakladatel’a su podl'a
ziskanych vysledkov nahradzané primarne zadrzanymi ziskami spolo¢nosti. Toto

zistenie je konzistentné so Stadiou Berger a Udell (1998).

S rasticim vekom spolo¢nosti sa zadrzany zisk stdva proporéne dodlezitejSim
zdrojom financovania pre vSetkych respondentov a je jednozna¢ne najdolezitejSim
zdojom kapitalu pre vSetky Stadia s vynimkou najmladSiecho. Medzi prvym
a druhym S$taddiom Zivota je nérast dolezitosti zadrzaného zisku aZ trojndsobny.
Naopak pre firmy starSie ako 30 rokov sa podiel tejto polozky na celkovom
kapitale jemne znizuje. Tento vzorec sa da pripisat’ poklesu ziskovych marzi
u podnikov v najstarSej fdze zivotného cyklu. Empirické zistenie, Ze sa firmy
vramci svojho vyvoja spoliehaju stdle viac na interné zdoje financovania je
konzistetné s predchadzajucimi Castami tejto prace. Toto zistenie iba viac

zvyraziuje nutnost’ dosahovat’ pocas celého cyklu ¢o najvyssie ziskové marze.

Externé zdroje kapitdlu su vramci tohto vyskumu rozdelené na tri kategorie
externého kapitalu a dve kategorie dlhu. Externy kapital zahfiia business angels,
venture kapitdlové fondy, privatnych investorov a vladdne dotéacie. Externy kapital

ma jednoznacne najvyraznejSie zastipenie prvych pat rokov zivota spolo¢noti.

%2 BHAIRD, Mac a Ciaran. Resourcing Small and Medium Sized Enterprises: A Financial Growth
Life Cycle Approach. Physica-Verlag Heidelberg, 2010. 22-43 s. ISBN 978-3-7908-2399-8.
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Venture kapitalové fondy je dblezitym zdrojom pre priblizne 7% respondentov.
Jeho vyuzitie najde uplatnenie vo firmach do desiateho roku Zivota a priemerna
hodnota zastipenia na celkovom kapitdle je vtomto obdobi je 15%. Vysoké
zastipenie tohto zdroja v najmladsich podnikoch je prekvapenim, kedze venture
kap. fondy zvécsa nevstupuji do spolo¢nosti v rannom $tadiu vyvoja. Z viacerych
studii vyplyva, ze vyrazné zastipenie venture kapitdlu v najranneSom Stadiu

podniku maji jednoznaéne fondy z irska a to v porovnani s Eurdpou aj USA.

Vyuzitie kapitdlu od business angels a privatnych investorov potvrdilo 9%
vSetkych respondentov. Tento zdroj je dolezity pre podniky mladsie ako 5 rokov
a celkovo sa na ich financovani podiel’a v priemere 17%. Toto zistenie je v sulade

s inymi $tudiami, ktoré skiimali vyznam takto investovaného kapitalu vo firméach.

Finanéné prostriedky od Statu vyuziva nejakym sposobom az 16% podnikov.
Tento kapitdl ma vSak len malé zastipenie, v priemere pod 10% celkového
kapitalu. Firmy z odvetia pocitacového softwaru a firmy priemyselnej vyroby
spolo¢ne vyuzivaju az 80% tychto vladou vyhradenych penazi. Najviac vyuziva
Statom poskytnuty kapital skupina podnikov mladSich ako desat’ rokov. Tieto
prostriedky, obzvlast' pre firmy priemyselnej vyroby, zahfiiajii exportné dotacie.

St to prostriedky na podporu hlavne mladych podnikov.

Vyuzitie dlhu delim v tejto Casti prace do dvoch kategorii: kratkodoby bankovy
dlh a precerpanie a dlhodoby dlh. Z vysledkov je zretelné, ze kratkodoby dlh ma
rasti tendenciu so starnicim podnikom a jeho priemerné zastipenie na celkovom
kapitaly spolo¢nosti je 22% pocas celého zivotného cyklu. Kratkodoby dlh je
druhy najddlezitejsi zdroj po zadrzanom zisku podniku, s vynimkou najmladsieho
Stadia vyvoja (v tomto pripade je zastipenie 11%). NajvicSie zastipenie
kratkodobého dlhu maju vo svojej bilancii podniky medzi 10-14 rokom Zivota.
Vich pripade sa tento zdroj podiela na fungovani spolo¢nosti az 30%. Toto
zistenie je konzistentné s inymi Stadiami, ktoré zaroven tvrdia, Ze podnik v rdmci
svojho rastu ziskava lepsi pristup k vyuzivaniu kratkodobého kapitdlu od bank

a zarovei sa z narastajiiceho podniku postupne vytraca informacna neznalost’.
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S vynimkou najmladsich podnikov ma vyuzitie dlhodobého dlhu vo financovani
podniku konvexny tvar. V ramci Zivotného cyklu je priemerné vyuzitie tohto
zdroja na urovni 9%. Z uvedenych vysledkov vyplyva, Ze podniky neinklinuju
k dlhodobému dlhu ako k primarnemu zdroju financovania svojich aktivit. VySe
80% firiem reportuje vel'mi nizke hodnoty dlhodobého dlhu v poslednych Stadiach
zivotného cyklu — ten je postupne splateny a nahradeny zadrzanymi ziskami. Tato
kategoria financovania vSak obsadzuje 18% kapitalu podnikov do pit rokov.
Z prieskumu vyplyva, Ze podstatnd cast’ dlhodobéhu dlhu je krytd osobnym
majetkom podnikatel'ov v pociatocnej faze zivota firmy. To znamend, Ze nie len Ze
v pociato¢nej faze fungovania podniku je dominantny zdroj financovania kapital
vlozeny do firmy podnikatelom, ten zaroven poskytuje akysi ,,kvazi kapital“ vo
forme poskytnutia kolaterdlu vo forme vlastného majetku. Kedze tato skutocnost’

nie je stcastou bilancie firmy, je ¢asto prehliadané a podceniovana.

Az 83% firiem, ktoré vyuzivaju dlhodoby dlh operuji v sektoroch ako
hotelierstvo, retail, distribicia a priemyselnd vyroba. V rdmci tychto odvetvi sa
vyskytuje zvySené mnozstvo fixného majetku, ktory sa dé pouzit' ako kolateral.
Ten je bankami pri dlhodobych uveroch vicsinou vyzadovany. Tento fakt je

jednou z pri¢in medzisektorového rozdielu v kapitalovych Struktarach podnikov.

Vyuzitie dlhu vychédza v sledovanej vzorke vramci celého Zivotného cyklu
v priemere na 31% celkového kapitadlu. VyraznejSie postavenie ma v ramci
dlhového financovania kategéria kratkodobého dlhu, ktorej dolezitost narasta
spolu s vyvojom podniku. Dlhodoby dlh, ako uz bolo spomenuté, neznamena tak

vyznamnu polozku v rdmci celkovych zdrojov a jeho zastupenie je v priemere 9%.

Leasing, ako mimobilan¢ny zdroj nema vo fungovani sledovanej vzorky podnikov
vyznamné postavenie. V priemere dosahuje urovenn 6% v priebehu celého
zivotného cyklu. Na druht stranu az 30% respondentov uviedlo, Ze leasing
vyuziva. Naznacuje to teda vyuztie leasingu na investicie menSiecho rozsahu.
Zaroven vysledky ukazuju, ze firmy mladSie ako desat’ rokov maju zatiipenie

leasingu v rdmci celkového kapitalu na urovni iba 3%. To je prekvapujuce zistenie
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anie je vsulade sinymi Stadiami podobného druhu. Tento vysledok je

pravdepodobne skresleny pouzitou $tatistickou vzorkou podnikov.

Alternativne zdroje financovanie ako odloZena dan alebo obchodny tver, nie su do
tejto Statistiky zakomponované. Externy kapitdl tak moze byt podhodnoteny.
Niektoré prieskumy uvadzaji, ze vacsina podnikov je tlacené do stavu kedy musia
vydavat’ viac obchodnych uverov nez sami obdrzia. Tymto spdsobom vyuZzivaju
vel'ké podniky svoju poziciu na trhu. V naSom pripade uviedli respondenti, Ze
v priemere vyuzivaju iba 2% ,,inych zdrojov*, kde spada aj obchodny uver. Z toho

vyplyva, ze tato vzorka viac obchodnych tiver ddva nez dostava.

Tabulka 17: Kapitdlova Struktura v ramci Zivotného cyklu — interné zdroje
Interny zdroj financovania

Osobné tspory podnikaterl’a, Zadrzany Izll(it:z;lee
prostriedky rodiny a priatel'ov zisk celkom

< 5 rokov 22% 9% 31%
(0.31) (0.16) (0.32)

5-9 rokov 15% 27% 42%
(0.22) (0.34) (0.36)

10-14 rokov 11% 32% 43%
(0.21) (0.39) (0.40)

15-19 rokov 12% 43% 55%
(0.26) (0.40) (0.41)

20-29 rokov 11% 50% 61%
(0.23) (0.40) (0.36)

> 30 rokov 7% 47% 54%
(0.19) (0.40) (0.40)

Celkom 11% 40% 51%
0.22) (0.39) (0.39)

Zdroj: Vlastna uprava - BHAIRD, Mac a Ciardn. Resourcing Small and Medium Sized Enterprises:
A Financial Growth Life Cycle Approach. Physica-Verlag Heidelberg, 2010. 22-43 s.

73



Tabulka 18: Kapitdlova Struktura v rdmci Zivotného cyklu — externé zdroje 1
Externy zdroj financovania 1/2

Venture Business angels, Vladne dotacie '?efllll:i(g?'
kapital privatny investory  a investicie zdroje
< 5 rokov 15% 17% 5% 37%
(0.33) (0.35) (0.13) (0.44)
5-9 rokov 16% 8% 5% 29%
(0.29) (0.18) (0.08) (0.35)
10-14 rokov 10% 4% 1% 15%
(0.27) (0.14) (0.04) (0.32)
15-19 rokov 4% 2% 0% 6%
(0.14) (0.07) (0.01) 0.15)
20-29 rokov 2% 1% 2% 5%
(0.11) (0.06) (0.04) (0.13)
> 30 rokov 0% 7% 1% 8%
(0.00) (0.21) (0.02) (0.21)
Celkom 5% 5% 2% 12%
(0.19) 0.17) (0.05) (0.26)

Zdroj: Vlastna uprava - BHAIRD, Mac a Ciaran. Resourcing Small and Medium Sized Enterprises:
A Financial Growth Life Cycle Approach. Physica-Verlag Heidelberg, 2010. 22-43 s.

Tabulka 19: Kapitdlova Struktura v ramci Zivotného cyklu — externé zdroje 2
Externy zdroj financovania 2/2

Krétkodoby dlh, Dihodoby Celkovy lem‘.’ Externe
N . ilanciu zdroje
precerpanie dlh dlh et celkom
< 5 rokov 11% 18% 29% 3% 69%
(0.19) (0.31) (0.34) (0.05) (0.38)
5-9 rokov 19% 7% 26% 3% 58%
(0.32) (0.15) (0.33) (0.08) (0.39)
10-14 rokov 30% 6% 36% 6% 57%
(0.36) (0.19) (0.37) (0.13) (0.41)
15-19 rokov 24% 10% 34% 5% 45%
(0.27) (0.26) (0.36) (0.08) (0.37)
20-29 rokov 22% 6% 28% 6% 39%
(0.26) (0.17) (0.30) (0.20) (0.31)
> 30 rokov 26% 7% 33% 5% 46%
(0.32) (0.15) (0.34) (0.09) (0.36)
Celkom 22% 9% 31% 6% 49%
(0.30) 0.19) (0.34) 0.13) (0.37)

Zdroj: Vlastna uprava - BHAIRD, Mac a Ciaran. Resourcing Small and Medium Sized Enterprises.
A Financial Growth Life Cycle Approach. Physica-Verlag Heidelberg, 2010. 22-43 s.
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8 Zaver

Cielom diplomovej prace bolo popisat’ mechanizmus rozhodovania podnikov v
otazke kapitdlovej Struktary v jednotlivych §tadiach Zivotného cyklu firmy. K
tomuto ucelu bola vyuzitd primarne metodu literarnej reSerSe Sirokého spektra
dostupnych teoretickych a empirickych S§tadii, pricom jednotlivé casti, boli

doplnené relevantnymi trznymi datami.

Mnozstvo vyskumov ukazuje, Ze naklady kapitélu sice patria medzi hlavné faktory
pri rozhodovani v otazke kapitdlovej Struktury no existuje viacero dalSich
parametrov ako flexibilita, financnd sloboda, udrZanie kontroly alebo
predvidatelnost’ zdrojov, ktoré su pre podniky délezité. Ak chceme pochopit
principy kapitadlovej Struktiry ako celku, musime najprv pochopit’ stavebné
kamene, ktorymi st jednotlivé zdroje financovania a trendy akymi sa uberaju. Z
tohto dovodu je prvd cast prace venovana detailnej komparacii zdrojov

financovania, ich vyhodam, nevyhodam, Specifikam a trendom.

V prvej Casti je hned’ niekol’ko zistneni, ktoré ndm pomoézu pochopit’ rozhodovanie
firiem. Vo vyspelych ekonomikich sveta prevladaji interné zdroje tvorené
odpismi a nerozdelenym ziskom. Konkrétne v USA st v poslednych rokoch ¢isté
emisie akcii negativne. To v =zisade znamend, Ze firmy prechddzali od
financovania vlastnym kapitdlom k financovaniu dlhom. V kategoérii externych
zdrojov je velky rozdiel medzi USA a zvySkom sveta. Zatial ¢o v USA maja
vyrazny podiel na financovani akcie a obligacie, v Eurdpe a Japonsku su to
primarne dlhodobé bankové uvery. Dévodom je, ze v USA je najrozvinutejsi
kapitalovy trh na svete a ako tvrdi viacero S§tadii, ten vznikol v dosledku
jednoduchosti legilativneho systému. Dalej testovanie dvoch desiatok tisic
americkych tuverov a obligécii ukéazalo, ze k emisii obligacii inklinuju podniky s
vysokym rastovym potencidlom, vySSou vyjedndvacou silou v pripade
neschopnosti  splacat, podniky s vysokym zastupenim inStituciondlnych
investorov, hor$im rizikovym profilom v ociach banky a podniky operujiice na
vysoko konkuren¢nych trhoch. V rdmci prvej casti je dalej vypocitany

komparativny prehl'ad ndkladovosti jednotlivych zdojov financovania za obdobie
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1996-2016. Zaver tohto porovnania je konzistetny so zaverom Studie Russ &
Valderrama (2012), ktora tvrdi, ze podniky vo vyspelych ekonomikéich s
likvidnymi kapitdlovymi trhmi inklinujd k financovaniu prostrednictvom
dlhopisov, pretoZe je v priemere lacnejSie nez bankové uvery. To vSak plati iba pre
najdrahSiu formu financovania. V neprospech obligéacii hraju zistenia niektorych
studii, ktoré tvrdia ze banky opakovane oceiniuji korporatne emisie dlhopisov
nespravne. V priemere stipne cena emitovan¢ho korporatneho dlhopisu o 0,5% do
niekol’kych dni od zaciatku jeho obchodovania, to odraza vysoky dopyt zo strany
investorov a teda nadhodnotenie urokov. Tento efekt sa zarovenn nepotvrdil pri
emisii dlhopisov samotnych bank. Dévodom je uprednostiiovanie prominentnych
klientov bank, ktori patria medzi hlavnych investorov do dlhopisov. Téato cast’
prace obsahuje okrem spomenutych zdverov aj fundamentéalne vyhody, nevyhody
a Specifikd jednotlivych zdrojov, ktorych pochopenie je zdkladom pre

rozhodovanie firmy v oblasti kapitalovej Struktury.

V tGvode druhej Casti st na zéklade rozboru viacerych §tadii definované hlavné
makro a mikro faktory ovyplyviiujice kapitalova Struktaru. Nasledne su popisané
hlavné myslienkové smery v oblasti kapitalovej Struktiry ako Miller-Modigliani,
statickd a dynamickd verzia trade-off, pecking order a market timinig teoria.
KaZzda z nich ma pravdu za urcitych predpokladov a v ur€itych situdciach. Vhodny
spdsob ako spol'ahlivo zistit’, ktora z nich v praxi skuto¢ne prevlada bolo analyzou
¢o najvdcsicho mnozstva existujucich vyskumov. Po preskimani desiatok
vyskumov, z ktorych takmer kazdy pristupuje k testovaniu odliSne, je mozné
spolahlivo dedukovat, Ze pristup market timing sa ukazal byt platny iba v
kratkom c¢asovom horizonte a pri Specifickych podmienkach. Naopak velké
mnozstvo vyskumov potvrdilo platnost’ pecking order tedrie, teda rozhodovanie na
zdklade informacnej asymetrie. V ramci skiimanej mnoziny empirickych
vyskumov sa ukdzal byt najpouzivanej$im pristupom dynamicky trade-off model,
ktory tvrdi, Ze podniky maji pasmo svojej optimalnej kapitdlovej Struktury.
Market timing teda plni primarne ucel kratkodobého doladenia kapitilovej

Struktary v rdmci zvoleného optimalneho pasma. V ramci tejto Casti je vysvetleny
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aj konkrétny ekonometricky model, ktory slizi pre lepSie pochopenie
analyzovanych vystupov tejto kapitoly. Z technického hladiska sa jednd o

dvojstupiovu regresiu.

V praxi sa teda potvrdilo aktivne vyuzivanie principov trade-off tedrie, ktorad
pracuje s veli¢inou naklady kapitalu. Aby bolo mozné na tieto zistenia nadzviazat’,
venoval som nakladom kapitalu potrebny priestor. V tvode piatej kapitoly je
priamociaro popisany postup vypoctu WACC, ktory umozni pochopit’ princip
meznych nakladov a vynosov plyntcich z dodato¢nej jednotky dlhu. V d’alSej Casti
kapitoly sa nachadzaji trzné data ku geografickému a medzisektorovému
porovnaniu nakladov na vlastny a cudzi kapital. Zaujimavé je zistenie, ze rozdiel v
nakladoch na cudzi kapital v rozvojovych krajinach oproti zapadnému svetu je
relativne vys$$i nez rozdiel v nakladoch na vlastny kapitdl. Z toho plynie, Ze
zvysujuice sa zadiZenie v rozvojovych krajinich nesie vyssie riziko a pozitivny
efekt zadiZenia je preto men3i. Posleni Cast piatej kapitoly sa zaobera
nepresnostami vypoctu WACC v praxi. Z uvedenych dat vyplyva, ze nepresnosti
v ocenovacej praxi vznikaji takmer v kazdom kroku procesu, pricom sa mdze
jednat’ aj o podniky, ktoré sa takmer neodliSuju z pohladu produktu a trhu. To
znamend, ze ak firma nezvoli spravny postup vypoctu ndkladov kapitalu,
neodhadne spravne ani optimalnu kapitalova Struktiru. Hodnota dlhu, ktord by
mala maximalizovat hodnotu podniku, sa bude z pohladu firmy odliSovat’ od
pohladu zvysku trhu. V tejto Casti st uvedené aj doporucenia, ako by mali podniky

pocitat WACC spravne.

Ako bolo uvedené vysSie, analyza existujucich vyskumov v tejto praci potvrdila
aktivne vyuzivanie principov dynamickej trade-off tedrie v praxi. Z toho vyplyva,
ze podniky sa snazia vypocitat’ pasmo svojej optimalnej kapitdlovej Struktiry,
nasledne sa v iom udrzat’ a maximalizovat’ tak hodnotu podniku. Preto je Siesta
kapitola tejto prace venovana vypoctu optimalnej kapitalovej Struktiry a naslednej
uprave sucasnej Struktiry k dopocitanému optimu. Vypocet optimalne;j kapitalovej
Struktary je zndzorneny na modelovej spolo¢nosti a k vypoctu je pouzitych viacero
metdd. Na zéklade zisteni, povazujem za idedlne rieSenie vypocitat’ v prvom kroku

optimum pomocou vylepSeného pristupu cez naklady kapitalu. V druhom kroku
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nasledne vytvorenie regresného modelu a vypolet priemerného zadiZenia
podnikov v sektore. Postavenie voci sektoru sluzi ako kontrola, ¢i nie je nas
vypocet postaveny na zlych predpokladoch. Vypocet pomocou viacerych metdd
minimalizuje riziko zlého rozhodnutia. Zaroven treba pri vypocte cez ndklady
kapitalu brat’ do vahy zistenia z piatej kapitoly a pouzit’ spravne predpoklady. V
uvedenom priklade, pri ktorom boli pouzité realne trzné data, bolo vysledne
zvySenie hodnoty spolo¢nosti o 2,9% iba vdaka zmene kapitdlovej Struktary.
Druhd cast’ tejto kapitoly je venovana procesu ako upravit’ stcasni kapitalova
Struktiru k dopocitanému optimu. V tejto Casti su vybrané otdzky, ktoré si krok po
kroku musi manazment spolo¢nosti v procese optimalizicie polozit’ a zarovein st
uvedené rdzne scenare vyvoja, ktoré moézu na zaklade odpovedi nastat’. Tato Cast

sluzi ako prakticky nastroj pri Gprave kapitalovej Struktary.

Posledna cast’ spaja dve akademické oblasti, podnikové financie a strategicky
manazment a je reakciou na vysledky mnozstva $tudii analyzovanych v
predchadzajiice casti prace, ktoré prichadzaju s protichodnymi zavermi. Na
zaklade tychto vysledkov som presvedceny, ze je nutné do skiimania kapitalovej
Struktary zakomponovat' prvok dynamiky. Je potrebné sa pozriet’ na jednotlivé
fazy zivotného cyklu separovane a pochopit’ Specifické investi€né potreby,
profitabilitu, cash flow a riziko jednotlivych S§tadii. Na zéklade prieskumu medzi
finanénymi riaditel’mi zo $tvrtej kapitoly vieme, Ze podniky sa v otazke zadiZzenia
neriadia iba ndkladmi kapitalu, ale naopak su pre nich dolezité kritéria ako
flexibilita alebo predvidatelnost. Preto usudzujem, Ze je nevyhnutny detailny
pohl'ad na kazdé Stddium cyklu k pochopeniu ich finanénych potrieb, motivacie,
dlhovej kapacity a vyjednavacej pozicie. Pri zostaveni jednotlivych $tadii cyklu

som sa inSpiroval Miller & Friesen (1984), ktory pouzili pat’ faz zivota.

Specialna pozornost je venovani start-upom, pretoze tato fiza je najviac
Specifickd v porovnani s ostatnymi. Pri start-upoch su popisané jedinec¢nosti
spojené s financovanim, Specificky pristup ku kalkuldcii beta koeficientu,
nasleduje porovnanie priemernej a pozadovanej vynosnosti start-upov. Z tohto
porovnanie vyplyva, ze venture kapitdlové fondy nie su v priemere schopné

dosahovat’” vynosnosti, s ktorymi kalkuluju vo svojich modeloch. Pri blizSom
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Studiu tohto javu sa ukdzalo, ze dovodom je neschopnost’ exitovat’ cast’ portolii. V
kontexte prace to znamena, Ze perspektivne start-upy by mali byt schopné
vytvorit’ tlak na investorov a znizovat' diskontné sadzby. V opacnom pripade
uspesné projekty kompenzujii investorom straty z netspesnych projektov, tzn.
start-upy nesu dosledky negativnych rozhodnuti investorov. Poslednu cast
venovanu start-upom tvori vyskum ich kapitalovej Struktary, ktory ukazuje, Ze
takmer 65% kapitalu v tejto faze tvoria interné zdroje zakladatel'ov. Investicie od
business angeles a VC fondov tvoria iba 1,54% celkového kapitalu. Dévodom je
fakt, Zze investori hl'adaju primarne technologické spolocnosti, ktoré tvoria iba
zlomok vsetkych zacinajucich podnikov. Nasledne st charakterizované ostatné
Stadia zivotného cyklu v kategoriach ako generatory hodnoty, Specifické rizika,

kapitalové potreby alebo najcastejSie vyuzivané formy financovania.

V poslednych rokoch zacinaji vznikat empirické Stadie z oblasti kapitalovej
Struktary, ktoré sa snazia tuto Cast’ podnikovych financii prepojit’ s poznatkami o
zivotnom cykle podniku. Prave analyze vysledkov tychto $tudii je venovana druha
Cast’ tejto kapitoly. Na zdklade zisteni mozem jednoznacne dedukovat, Zze
testovanie jednotlivych §tadii samostatne, zvysSuje schopnost’ modelov vysvetlit
spravanie podnikov. Jednotlivé Studie volia za premennu vysvetlujucu Stadium
cyklu odlisné parametre. M6zZe ist’ napriklad o vek, bilanéni sumu zadrzany zisk,
cash flow alebo patentovi aktivitu. Skumanie cyklu meraného patentovou
aktivitou prinieslo zaujimavé vysledky: spoc¢nosti s vys$Sou patentovou aktivitou
maju vacsiu pravdepodobnost’ emisie novych akcii. Podl'a mojho nézoru sa toto
zistenie da vysvetlit' takto: firmy s inovativnym produktom maji tendenciu
dosiahnut’ vysoké valuacie a ziskat’ tak relativne velky objem prostriedov emisiou
akcii. Ide o princip opcie. Investor mé moznost’ neobmedzeného zisku, zatial’ co v
pripade dlhu je vynos presne stanoveny. Preto je investor ochotny znasat’ vysSie
riziko. Za najvhodnejSie vyjadrenie Zivotného cyklu povazujem pristup Dickinson

(2011), ktory vyuziva provozné, investicné a finan¢né cash flow.
Data d’alej ukazuju, Ze firmy v dospelej faze Zivota sa riadia dynamickou trade-off
teoriou. Menia a prisposobuju svoju optimalnu kapitalovu Struktiru. Zarovein sa v

tejto faze ukazuju prvky pecking order, v zmysle, ze podniky maja ploSne pocit, Ze
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ich hodnota je na trhu podhodnotend. Z tohto dovodu sa uchyl'uju k emisii akcii az
ako poslednej variante. Zdd sa, Ze tedrie sa mdzu istym sposobm vzajomne
doplnat. Stadie d’alej ukazuju, Ze iba 1/3 firiem v rannom §tadiu Zivotného cyklu
pozna a cieluje svoju optimalnu kapitadlova Struktaru. To je v porovnani s
dospelymi firmami vel'mi mélo. V ramci trade-off sa d’alej ukazuje, Ze firmy v
mladom veku maju vysoké naklady finan¢nej tiesne a ich zisky st nizke na to aby
vyuzili danovy §tit v plnej miere. To znamend, Zze je u nich nizsi podiel dlhu.
Zaroven plati, ze firma v zavere dospelosti za¢ina vykazovat’ klesajuce zisky a s
tym spojené rastice riziko, takze za¢ina znizovat svoje optimalne zadiZzenie. Vo
vysledku to znamena, ze vzt'ah medzi dlhovym pomerom a Zivotnym cyklom ma
tvar obratenej krivky ,,U“. Podstatnym faktorom pre€o ma spolo¢nost’ uprostred
dospelosti najvyssi podiel dlhu je to, Ze ma stadle moznost’ rastu, ma za sebou
histériu a dostupny kolateral. Pre podnik v zavere¢nej faze dospelosti existuje len
malo moznosti d’alSieho organického alebo akvizi¢ného rastu a jednou z mala ciest
ako zvysit hodnotu firmy je optimalizaciou kapitdlovej Struktiry, ako som to
prakticky ukazal v kapitole 6 tejto prace. Zatial' ¢o u velkych a stabilnych firiem
sa potvrdilo rozhodovanie na zaklade teoretickych tedrii ako trade-off alebo
pecking order, u malych podnikov to tak nebolo. Velké podniky urcuju svoju
cielovl kapitalova Struktiru a hodnotia vyhodnost” emisie novych akci z pohlad
hodnoty firmy na trhu. Malé podniky sa naopak rozhoduji menej systematicky,

intuitivne a kapitalova Struktira je podriadena prevadzkovej ¢innosti.

Posledna cast tejto kapitoly sa zaoberd Studiou, ktord na rozsiahlej vzorke
podnikov skuma Struktiru finanénych zdojov. Ide o detailny pohl'ad na zloZenie
kapitalovej Struktury podnikov v rdmci ich zivotného cyklu, ktory je merany
vekom firiem. Vysledky tejto stidie su konzistentné s predchadzajiicimi ¢astami
tejto prace, prinosom je ale detailny pohl'ad na dynamiku zmien financovania v
ramci cyklu aj s odovodnenim. Zaroven tato Stidia kategorizuje zdoje

financovania do Uplneho detailu.

Aj napriek vznikajicim vyskumom z poslenych rokov, je vzt'ah medzi zadizenim a
zivotnym cyklom stile neprebadanou oblastou. Empirické dokazy su stale iba v

zacCiatkoch. No uz zo sucasného poznania vieme s urcitostou povedat’, Ze skamat’
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podniky v ramci Zivotného cyklu zvysuje kvalitu modelov a schopnost’ pochopit’
mechanizmus rozhodovania firiem v oblasti kapitdlovej Struktary. Pre buduce
Studie je potrebné aby sa zhodli na tom, ktoré faktory vystihuju Zivotny cyklus a
ktoré parametre v ramci jednotlivych S§tadii cyklu najpresnejSie vysvetl'uju
rozhodnutia o kapitalovej Struktare. Ak rozlastime tito cast’ haddanky, budeme

moct’ zozbierat’ konzistentné empircké data naprie¢ sektormi a regionmi.

Prepojenim viacerych oblasti problematiky kapitdlovej Struktury a néakladov
kapitalu v tejto praci vznikol komplexny pohl'ad na tato cast’ podnikovych
financii. Tato komplexnost by mala priniest’ prakticka vyuzitelnost' zisteni
diplomovej prace v podnikovej sfére pri planovani kapitalovej Struktary a vypocte
nakladov kapitdlu a zarovein mdze praca posluzit’ aj zdkonodarnym organom pre

lepsie pochopenie potrieb podnikov v jednotlivych fazach zivotného cyklu.

81



9 Bibliografia

Alti, A. (2006). How persistent is the impact of market timing on capital

structure?, Journal of Finance, 61, 1681-1710.

Baker, Malcolm and Jeffrey Wurgler, 2002, "Market timing and capital structure,"

Journal of Finance 57, 1-32.

BANCEL, Franck a Usha MITTOO. Why European firms go public? [online].
2008. Dostupné z: http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/downloaddoi=10.1.1.192.
5748&rep=rep&type=pdf

BANK LOANS [online]. ACCA Global [cit. 2016-10-12]. Dostupné z:

http://www.accaglobal.com/ie/en/business-finance/types-finance/loans.html

BHAIRD, Mac a Ciaran. Resourcing Small and Medium Sized Enterprises: A
Financial Growth Life Cycle Approach. Physica-Verlag Heidelberg, 2010. 22-43
s. ISBN 978-3-7908-2399-8.

Bie, T. and Haan, L. (2007). Market timing and capital structure: Evidence for
Dutch firms. De Economist, 155(2), 183-206.

BINI, Mauro a Stephen PENMAN. KPMG’s Global Valuation Institute: Market
value vs book value. 2013. Dostupné z: https://www0.gsb.columbia.edu/mygsb/
faculty/research/pubfiles/6204/companies-with-market-vaule-below-book-value-

v5.pdf

BofA Merrill Lynch US Corporate Master Effective Yield. Federal Reserve Bank
of St.  Louis. 2016. Dostupné z:  https:/fred.stlouisfed.org/series/
BAMLCOAOCMEY

Bradley, M., Jarrell, G.A., and Kim, E.H. (1984). On the existence of an optimal
capital structure: Theory and evidence. The Journal of Finance, 39(3), 857-878.

Brealey, R.A. — Myers, S. C.: Principles of Corporate Finance. New York,
McGraw-Hill, 2003.

82



BREALEY, Richard, Stewart MYERS a Franklin ALLEN. Teorie a praxe
firemnich financi. 2. aktualizované vydani. Brno: Bizbooks, 2014, s. 485-505.
ISBN 978-80-265-0028-5.

CASTRO, Paula, Maria TASCON a Borja TAPIA. THE ROLE OF LIFE CYCLE
ON CAPITAL STRUCTURE [online]. Spanish Journal of Finance and

Accounting, 2015. Dostupné z: http://www.aecal.org/xvencuentroaeca/cd/34b.pdf

CAVEZZALI, Eliza. Evaluating theories of capital structure in different financial

systems: an empirical analysis. 2012. Ca' Foscari University of Venice.

COLLA, P., IPPOLITO, F. and LI, K., Debt Specialization. THE JOURNAL OF
FINANCE, Oktéber 2013, doi:10.1111/jof1.12052

CONTESSI, Silvio a Katheryn RUSS. Bank vs. Bond Financing Over the Business
Cycle. Federal Reserve Bank, 2013, (31). Dostupné zZ:
https://files.stlouisfed.org/files/htdocs/publications/es/13/ES 31 2013-11 15.pdf

Ceské ucetni standardy: vyhlaska &. 500/2002 Sb. In: . Ministerstvo financi CR.
Dostupné také z: http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Ucetnictvi 2016 Ceske-

ucetni-standardy pro-500-2002.pdf

DAMODARAN, Aswath. Capital Structure, Dividend Policy and Valuation
[online]. NYU Stern BS, 2009. Dostupné z: http://people.stern.nyu.edu
/adamodar/New Home Page/cflect.htm

DAMODARAN, Aswath. Valuing Young, Start-up and Growth Companies:
Estimation Issues and Valuation Challenges [online]. NYU Stern School of
Business, 2009. Dostupné z: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/
papers/younggrowth.pdf

De Fiore, Fiorella and Uhlig, Harald. “Bank Finance versus Bond Finance”.

Journal of Money, Credit, and Banking, Oktéber 2011, 43(7), pp. 1395-418.

DeAngelo, H., and Masulis, R. (1980). Optimal capital structure under corporate

and personal taxation. Journal of Financial Economics, 8, 3-29.

83



DEEB, George. Comparing Equity, Debt And Convertibles For Startup Financings
[online]. Forbes, 2014 [cit. 2016-11-22]. Dostupné z: https://www.forbes.com/sites
/georgedeeb/2014/03/19/comparing-equity-vs-debt-vs-convertibles-for-startup-
financings/#e0a54ea69ffY

DEHAN, Parker. Capital Structure over the Life Cycle [online]. University of
South  Carolina, 2014. Dostupné z:  journals.sfu.ca/abr/index.php/
abr/article/view/36

DERGEL, Martin. Dluhopisy [online]. Dané a pravo v praxi, 2009, (9) [cit. 2017-
02-01]. Dostupné z :http://www.danarionline.cz/archiv/dokument/doc-d580v556-
dluhopisy/?search _query=S$issue=1122

Fama, E.F., and French, K.R. 1998. Taxes, financing decisions and firm value. The

Journal of Finance, 53(2), 819-843.

Fama, E.F., and K.R. French, 1992, “The Cross-Section of Expected Stock
Returns”, Journal of Finance, 47, 427-465.

FESTEL, Gunter, Martin WUERMSEHE a Giacomo CATTANEO. Valuation of
Early Stage High-tech Start-up Companies [online]. International journal of

business, 2013. ISSN 1083-4346.

Fischer, E.O., R. Heinkel, and J. Zechner, 1989, "Dynamic Capital Structure
Choice: Theory and Tests," Journal of Finance 44, 19-41.

Flannery, M.J. and Rangan, K.P. (2006). Partial adjustment and target capital

structures, Journal of Financial Economics, 79, 469-506.

FONG CHUN CHEONG, Steve. Equity Financing and Debt Financing: PBE
Paper II — Management Accounting and Finance [online]. Macao School of
Business [cit. 2016-11-10]. Dostupné z: http://www.hkiaat.org/e-newsletter/Apr-
15/technical article/PBEILpdf

Freiberg, F. (1990): Cash flow — fizeni likvidity podniku. Praha, Management
Press, 1990.

84



GIDDY, Ian. Financing Growth Companies [online]. NYU Stern School of
Business, 1999. Dostupné z: http://people.stern.nyu.edu/igiddy/growth.pdf

Graham, J.R. (2000). How big are the tax benefits of debt? The Journal of
Finance,55(5), 1901-1942.

GRAHAM, John a Harvey CAMPBELL. How do CFOS make capital budgeting
and capital structure decisions? [online]. Journal of applied corporate finance,
2001. Dostupné z: https://faculty.fuqua.duke.edu/~charvey/Research/Published
_Papers/P76 Ho do CFOs.pdf

Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills - USA. Damodaran [online]. 2016.

Dostupné z: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

HSU, Kuang-Hua a Ching-Yu HSU. An Empirical Study on Capital Structure and
Financing Decisions [online]. 2009. Dostupné z: http://www.apjfs.org/conference/

2009/catm2009/06_01 An%20Empirical%20Study.pdf

Chang, S.J., 2004, “Venture Capital Financing, Strategic Alliances and the Initial
Public Offerings of Internet Start-ups”, Journal of Business Venturing, 19, 721-
741.

CHURCHILL, Neil a Virginia LEWIS. The Five Stages of Small Business Growth
[online]. Harvard Business Review, 1983. Dostupné z: https://hbr.org/1983/05/the-

five-stages-of-small-business-growth

JACOBS, Michael a Anil SHIVDASANI. Do You Know Your Cost of Capital?
[online]. Harvard Business Review, 2012 [cit. 2016-10-15]. Dostupné z:
https://hbr.org/2012/07/do-you-know-your-cost-of-capital

Jensen, M.C. and Meckling, W. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior,

agency costs and ownership structure. Journal of Financial Economics 3, 305-360.

Kayhan, A. and Titman S. (2007). Firms' histories and their capital structure.

Journal of Financial Economics, 83, 1-32.

85



KIM, Byungmo a Jungwon SUH. Financial Life Cycle and Capital Structure.
Dankook University, Korea, 2009. Dostupné z: http://www.apjfs.org/2009/
cafm2009/06_02 Financial%20Life%20Cycle.pdf

KOLLER, Tim, David WESSELS a Marc GOEDHART. Valuation: Measuring
and managing the value of companies. McKinsey and Company, 2010. 136 s.

ISBN 978-0-470-42465-0.

Kovanicova, D. — Kovanic, P. (1996): Poklady skryté v ucetnictvi. Dil III. Praha,
Polygon, 1996.

LAROCCA, Maurizio a Alfio CARIOLA. Capital Structure Decisions During a
Firm's Life Cycle [online]. Springer, 2009. Dostupné zZ:
https://www.researchgate.net/publication/225650340

Lending interest rate. The World Bank [online]. 2016. Dostupné z:

http://data.worldbank.org/indicator/FR.INR.LEND?end=2015&locations=CZ&sta
t=1995

LEWINSON, Charles. U.S. companies overpaying for bonds; banks may be to
blame:  Study [online]. 2016  [cit.  2016-11-10].  Dostupné¢  z:
http://www.reuters.com/article/us-usa-corpbonds-mispricing idUSKCNOWX2RR

Mabhajan, A. and Tartaroglu, S. (2008). Equity market timing and capital structure:

International evidence. Journal of Banking and Finance, 32, 754-766.

MARIK, Milo§ a KOL. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni zakladni
metody a postupy. 3. vydnani. Ekopress, 2011. 211 s. ISBN 978-80-86929-67 5.

MARIK, Milo§ a KOLEKTIV. Metody ocefiovani podniku pro pokro¢ilé: Hlubsi
pohled na vybrané problémy. Ekopress, 2011. 113 s. ISBN 978-80-86929-80-4.

MAUBOUSSIN, Michael a Dan CALLANHAN. Estimating the Cost of Capital

[online]. Credit Suisse, 2013. Dostupné z: https://research-doc.credit-suisse.com

MEDINA, Roberto. Business Finance. Second Edition. Rex Bookstore. 92 s. ISBN
9712348741.

86



MELUZIN, Toma§ a Marek ZINECKER. Zdroje financovani v podminkéach
akciové spole¢nosti [online]. Fakulta podnikatelska VUT v Brn¢, 2009 [cit. 2016-
04-08]. DOI: 090533. Dostupné z: http://www.mmspektrum.com/clanek/zdroje-

financovani-v-podminkach-akciove-spolecnosti.html

Miller, D., and Friesen, P.H. (1984). A longitudinal study of the corporate life
cycle. Management Science, 30(10), 1161-1183.

MORELLEC, Erwan, Philip VALTA a Alexei ZHDANOV. Financing
Investment: The Choice between Bonds and Bank Loans. 2014. HEC Paris
Research Paper No.FIN-2013-1010. Dostupné: https://ssrn.com/abstract=2162896

MUSILEK, Petr. Trhy cennych papird. 2. vydani. Praha: Ekopress, 2011. 520 s.
ISBN 978-80-86929-70-5.

Myers, S.C. and N.S. Majluf, 1984, "Corporate Financing and Investment
Decisions When Firms Have Information That Investors Do Not Have," Journal of

Financial Economics 13, 187-221.

Myers, S.C. Determinants of corporate borrowing. Journal of Financial

Economics, 5, 1977. 147-175 s.

Opler, T.C., and Titman, S. (1994). Financial distress and corporate performance.

The Journal of Finance, 49(3), 1015-1040.
Pelc V.: Odpisy — strategie pro podnikatelskou praxi, Grada, Praha 1998, str 17.

PETRASEK, Lubomir, Multimarket Trading and the Cost of Debt: Evidence from
Global Bonds (2010). 14 s. ECB Working Paper No. 1212. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1212.pdfcObbeff2b31e0b53500
327bdc051f10f

Pondicherry University. Study paper-Financial management: Introduction to
Finance [online]. [cit. 2016-04-02]. Dostupné z: http://www.pondiuni.edu.in/
storage/dde/downloads/mbaii_fm.pd

Rajan, R.G., & Zingales, L. (1995). What do we know about capital structure?

Some evidence from international data. Journal of Finance, 50(5), 1421-1460.

87



Russ, Katheryn N. and Valderrama, Maria T. “A Theory of Bank versus Bond
Finance and Intra-Industry Reallocation.” Journal of Macroeconomics, September

2012, 34(3), pp. 652-73.

SANYAL, Paroma a Catherine MANN. The Financial Structure of Startup Firms
[online]. Federal Reserve Bank of Boston, 2010. Dostupné z:

http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/downloaddoi=10.1.1.449.8980&rep=rep&type
=pdf

SCOTT, Mel a Richard BRUCE. Five Stages of Growth in Small Business. Long
Range Planning.1987. 20(3):45-52

Shyam-Sunder, L. and Myers, S. (1999). Testing static tradeoff against pecking

order models of capital structure. Journal of Financial Economics, 51, 219-244.

SOJEVA, Diamanta. Economic and legal advantages to business financing
through the issuance of bonds [online]. University of Prishtina, 2015. Dostupné z:
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/62751/1/MPRA_paper 62751.pdf

Stiglitz, J.E. (1988). Why financial structure matters. Journal of Economic

Perspectives, 2(4), 121-127.

Survey of Terms of Business Lending. Board of governors of Federal Reserve

system. 2016. Dostupné z: https://www.federalreserve.gov/releases/e2/e2chart.htm

THURANIRA, Michael. The effect of retained earnings on the returns of firms.
University of Nairobi, 2014. Research project.

Titman, S., and Wessels, R. (1988). The Determinants of Capital Structure

Choice.Journal of Finance, 43, 1-21.

VALACH, Josef a KOL. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3
pfepracované a rozsifené vydani. Praha: Ekopress, 2010. 288 s. ISBN 978-80-
86929-71-2.

VALACH, Josef. Interni zdroje a nékteré nové pfistupy k financovani

podnikovych investic. Cesky finanéni a Géetni asopis. 2006, 1, 62-73.

88



10 Zoznam tabuliek a grafov

Tabulka 1: Zdoje a vyuzitie fondov nefinanénych podniko v USA...........ccceeenen 7
Tabul’ka 2: Rozhodujuce faktory pri uvahach o navysSeni dlhu..........c..ccoceeenenne 38
Tabul’ka 3: Rizikové prémie — vypocet ndkladov dlhu..........ccooevieiiiniiiiiinniinie. 44
Tabul'ka 4: Naklady kapitalu - sektorovy prehl'ad ...........cccovieiiniinininiine, 48
Tabulka 5:Nepresnosti vypoctu — naklady dlhu...........coccooiiiiiininine, 49
Tabul'ka 6: Nepresnosti vypoctu — bezrizikova sadzba...........ccceveeviniiniinennenne. 49
Tabul'ka 7: Vynosnost’ Statnych dlhopisov USA.........ccceeiieiiiriiienieeiieeeeieeiee 50
Tabul'ka 8: Nepresnosti vypoctu — rizikova prémia trhu.........cccccoceeveriineenennenne. 50
Tabul'ka 9: Nepresnosti vypoctu — obdobie vypoctu bety.......ccccveveeriieriienieenens 51
Tabul'ka 10: Nepresnosti vypoctu — debt/equity ratio .........ccceeveeeerieriienieenieennens 51
Tabulka 11: The Walt Disney Corporation — plan nakladov kapitalu ................... 54
Tabul’ka 12: Porovnanie metod vypoétu optimalneho zadiZenia ..............cc........... 57
Tabul'ka 13: Venture capital - pozadované miery VynosU..........ccceeceeeveerueenerennnnens 61
Tabul'ka 14: Vynosy VC fondov v roku 2007 .........cceevieriienieniienieeie e 62
Tabul’ka 15: Kapitalova Struktura zacinajicich start-upov.........ccceeceeeevverieenieennene 62

Tabulka 16: Diagram - zdroje financovania v ramci zivotného cyklu podniku.....69
Tabul’ka 17: Kapitalova Struktura v rdmci Zivotného cyklu — interné zdroje......... 73
Tabul’ka 18: Kapitalova Struktura v rdmci zZivotného cyklu — externé zdroje 1 .....74

Tabul’ka 19: Kapitalova Struktura v rdmci Zivotného cyklu — externé zdroje 2 .....74

Graf 1: Zdroje financovania nefinanénych spolocnosti v USA..........ccceeeveeiiennnnnne. 6
Graf 2: BofA Merrill Lynch US Corporate Effective Yield........ccccoooevieniiiinnnne. 15
Graf 3: BofA Merrill Lynch Option-Adjusted Spreads..........cccccveevieriiierienieenen. 16
Graf 4: BofA Merrill Lynch High Yield Index Effective Yield.........cccooceenennenne 17
Graf 5: Rizikové prirazky bankovych uverov v USA, podla objemu tveru.......... 22
Graf 6: Porovnanie sadzieb z bankovych uverov medzi regionmi sveta................ 23
Graf 7: Porovnanie rizikovych prémii bankovych uverov medzi regionmi........... 24
Graf 8: Historicka vynosnost’ akcii, Statnych dlhopisov a pokl. poukazok............ 26

&9



