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Abstrakt

Investice jsou spojené se dvéma druhy rizik a sice s provoznim a finan¢nim rizikem. Obég
rizika zéviseji zejména na zivotnim cyklu podniku a citlivosti odvétvi na hospodarsky cyklus.
Hlavnim cilem diserta¢ni prace je najit vhodnou metodiku pro méfeni podilu provozniho a
finan¢niho rizika, pro identifikaci fazi Zivotniho cyklu podniku a pro uréeni citlivosti odvétvi
na hospodaisky cyklus, a tim tak usnadnit fizeni rizik a nasledné i zvysit dostupnost kapitalu.
Tato metodika je navrzena na zakladé zhodnoceni dosavadnich védeckych poznatki. Jsou
analyzovany soucasné pristupy ke klasifikaci a méteni rizik a také modely zivotniho cyklu
podniku vcetné vstupnich proménnych a nejdilezitéjSich financnich charakteristik
jednotlivych fazi. Ukazatelem méfeni podnikatelského a investi¢niho rizika, ktery je
pfedmétem diskusi v teoretické i praktické roving, jsou naklady vlastniho kapitalu. Zadny
Z dosud publikovanych modelii pouzivanych pro jejich vypocet vS§ak neumoznuje kalkulovat
podily provozniho a finan¢niho rizika a tedy ani fidit dominujici druh rizika. Tato diserta¢ni
prace tuto mezeru V soucasné Urovni poznani zapliluje, pficemz vybrané vychozi proménné
pro méteni obou druht rizik jsou pouzity v alternativnim vypoctu beta koeficientu, ktery je
jednou z komponent modelu oceniovani kapitalovych aktiv. Novost této disertacni prace tedy
spociva v rozdéleni beta koeficientu na beta koeficient nezadluzeného podniku, pouZzivajici
méfici veli¢inu pro provozni riziko, a beta koeficient zadluzeného podniku, pouzivajici métici
veli¢inu pro finan¢ni riziko. Z finan¢nich charakteristik jednotlivych fazi zivotniho cyklu
podniku Ize odvodit, ze tyto jednotlivé faze mohou byt identifikovany podle Bostonské
matice. Pro urceni intervalll nizkych a vysokych hodnot ristu trzeb a trzniho podilu jsou
pouzity nekteré veliciny z vybraného vychoziho modelu Zivotniho cyklu podniku, coz je noveé
vV této oblasti. Mira citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus je kalkulovana za pouZiti
koeficientu korelace popisujici vztah mezi hrubym domdacim produktem a trzbami na trhu.
provoznich a finan¢nich rizik za ucelem ziskani dodatecnych externich finan¢nich zdroji.
Vysledky jsou dale vyuzitelné 1 pro investora, ktery ma moznost posuzovat investice dle

svého rizikového profilu.
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Abstract

The investments are connected with two kinds of risks, namely with the operational and
financial risk. Both of them are dependent especially on the corporate life cycle and on the
sector sensitivity to the economic cycle. The main aim of the doctoral thesis is to find the
suitable methodics for measuring shares of the operational and financial risk, for identification
the phases of the corporate life cycle and for the determination the sector sensitivity to the
economic cycle, and thus to simplify the risk management and subsequently raise the capital
access. This methodics is suggested on the basis of the review of actual scientific pieces of
knowledge. There are analyzed actual approaches to risk classification and risk measuring and
also models of the corporate life cycle including the input variables and the most important
financial characteristics of individual phases. The indicator of measuring entrepreneurial and
investment risk, which is the objective of theoretical and practical discussions, is cost of
equity. None of still published models of its calculation enables to quantify the shares of
operational and financial risk and thus to manage the dominant kind of risk. This doctoral
thesis fills this gap in the current state of knowledge and the selected initial variables for
measuring both kinds of risks are used in the alternative calculation of beta coefficient, which
is one of components of the capital asset pricing model. So the novelty of this doctoral thesis
consists in dividing the beta coefficient in the unlevered beta, using the measuring instrument
for operational risk, and the levered beta, using the measuring instrument for financial risk.
From the financial characteristics of the individual phases of the corporate life cycle, there can
be derived, that these individual phases can be identified according to the Boston matrix. For
determination the intervals for low and high sales growth and the market share there are used
some quantities from the selected initial model of the corporate life cycle, which is the
novelty in this area. And finally the rate of the sector sensitivity to the economic cycle is
calculated using the coefficient of correlation describing the relation between the gross
domestic product and the sales on the market. Results of this doctoral thesis enable, in
entrepreneurial conditions, to manage operational and financial risk more effectively, for the
purpose of getting more external financial sources. Furthermore, the results are usable for the

investor, too, because he can assess the investment with regard to his risk profile.
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Uvod

Externi finan¢ni zdroje od riznych typl investort piedstavuji vyznamnou polozku kapitalu
vétSiny podnikatelskych subjektli. Prestoze je kazda investice spojena s dodateCnym
ocekavanym vynosem, je jeji nedélitelnou soucasti i riziko, které investor podstupuje, coz je
charakteristické jak pro investice do realnych, tak také pro investice do financnich aktiv.
Prave riziko je, dle autort Kiyosaki a Lechter (2000), tim nejvyznamnéjsim faktorem, ktery
potencialni investory odrazuje. Tito autofi vSak zdiiraznuji, ze riziko nespoc¢iva ani tak
V investici samotné, jako spiSe v investorovi, resp. v jeho neschopnosti analyzovat dostupna
data o podniku, do n¢hoz chce vlozit své penize, pficemz investovani bez predchozi analyzy

daného podniku pfirovnavaji ke gamblerstvi.

Soucasna teorie navic rozliSuje riziko od nejistoty, coz jsou pojmy, které se Casto v praxi
zaménuji. Za riziko se tedy nepovazuje jakakoli nejistota, ale pouze ta, kterou Ize
kvantifikovat. Ke stanoveni miry rizika je potfebné mit K dispozici dostatek informaci o
podniku, k mnohym z nich v8ak potencialni investor nema piistup. U podniki, jejichz akcie
jsou vetejn¢ obchodovatelné, 1ze nalézt data o vyvoji kurza akcii, které informuji uzivatele o
mife volatility, kterd je indikatorem investi¢niho rizika. Technickd analyza zaloZzena na
znalosti kurzt akcii je pfitom postacujici pro tzv. spekulanty, ktefi nakupuji akcie za ucelem
jejich dalsiho prodeje, ale skute¢ny investor, ktery chce akcie drzet dlouhodobé, by se mél
zajimat o hlub8i analyzu, pficemZz velmi dulezitym podkladem jsou finan¢ni vykazy
vybraného podniku. Vyznam analyzy finan¢nich vykazi zdiraziiuji napf. autofi Kiyosaki a
Lechter (2001), pii¢emz dodavaji, ze tato tzv. fundamentalni analyza Stoji za tsp&chem
Warrena Buffetta, ktery je v souCasnosti asi nejznaméjSim investorem a zaroven jednim

Z nejbohatsich lidi na svété.

Rizika, kterymi je podnik ohrozovan, Ize, dle Reinerse (2004), rozdélit na rizika provozni a
rizika finanéni. Provozni rizika vyplyvaji bud’ z makroekonomického, ¢i mikroekonomického
okoli, nebo spocivaji v samotnych podnikatelskych aktivitach. Finanéni rizika pak souviseji

S pouzivanim externiho, zejména pak ciziho, kapitalu.

Velmi dulezitym faktorem, ktery ovliviiuje stupent obou skupin rizik, je pfitom zivotni cyklus

podniku. Pro kazdou jeho fazi je charakteristicky jiny stupen jednotlivych rizik, ktera
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poskytovatelé kapitalu podstupuji. Je nutno zduraznit, Ze kazda faze je spojena s uréitymi

specifickymi riziky.

Finan¢ni manaZzefi by méli umét identifikovat a méfit provozni i financni rizika v kazdé fazi
zivotniho cyklu podniku. Diky této dovednosti by pak mohli efektivnéji fidit tato rizika, ¢imz
by prildkali nové investory a udrzeli by si i ty stavajici, nebot’ by se investice do takového
podniku stala pro investory atraktivnéjsi. Pro tyto ucely je vhodné, aby finan¢ni manazefi
pouzili k méfeni provozniho a finan¢niho rizika takova vstupni data, kterd jsou snadno
dostupna i investorum, ktefi by si rovnéz mohli ovéfit, jakou miru provozniho a finan¢niho
rizika podstupuji. Zdrojem téchto vstupnich dat jsou zejména dokumenty ucetni zavérky,
které jsou sestavovany dle tuzemskych, ¢i mezinarodnich tcetnich standardi a v piipadech
stanovenych zdkonem o ucetnictvi ¢. 563/1991 Sb. jsou rovnéZ ovéfovany externim

auditorem.

Vhodnym ukazatelem pro méfeni stupné podnikatelského rizika jsou primérné naklady
kapitalu v indexnim vyjadteni, jejichz hodnota zavisi, dle autori Brealey, Myers a Allen
(2011), pravé na podstupovaném riziku. Timto pfistupem vSak nelze sledovat strukturu
podnikatelskych rizik, ktera se rovnéz béhem zivotniho cyklu podniku mize vyrazné ménit.
Za ucelem kvantifikace miry provozniho a finan¢niho rizika, s vyuzitim dat z finan¢nich
vykazl, je nutné pouZzit néktery z modell vypoctu nékladl vlastniho kapitdlu, umoznujiciho
rozklad na dil¢i komponenty, coZz je charakteristické zejména pro modely CAPM, APT,
Fama-Frenchiv téifaktorovy model &i stavebnicovy model MPO CR. Zadny z téchto modelt
pfimo nerozliSuje pfirdzku za provozni rizika a pfiraZku za financni rizika, coZ pro manazery
znamena, ze nejsou schopni rozhodnout, na ktery druh rizika se maji vice zaméfit a tim tak
zefektivnit fizeni rizik, aby doSlo ke sniZeni nakladii vlastniho kapitdlu za Gcelem udrzeni
stavajicich €1 pfilakani novych investorii. Proto povazuji za nutné rozsifit ptistup uplathovany
v modelech vypoctu nakladi vlastniho kapitdlu o kvantifikaci piirdzky vztazené
k provoznimu a pfirazky vztazené k finanénimu riziku. Navrzend modifikace vychazi
z modelu CAPM a spociva Vv rozkladu beta koeficientu na soucin dvou komponent, pti¢emz se
tento model stava pouzitelnym jak pro podnikové vedeni, tak pro potencidlni investory,
protoze pro vypocet obou komponent beta koeficientu sta¢i mit k dispozici data z finan¢nich

vykazi.
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Podobné 1ze nalézt i mnoho modeli Zivotniho cyklu podniku. Rada z nich, jako napt. model
autort Quinn a Cameron (1983), Miller a Friesen (1984), Kazanjian (1988) ¢i Lester, Parnell
a Carraher (2003) pouziva velky pocet vstupnich proménnych a to jak kvantitativniho, tak
také kvalitativniho charakteru. Pravé kvalitativni proménné zpiisobuji vysokou informacni
naro¢nost modelu. Investor by musel znat napf. organizacni strukturu, styl rozhodovani ¢i
podnikovou strategii, coz jsou informace, pro jejichz ziskani by bylo potiebné mit k dispozici
vice podkladd nez jen finan¢ni vykazy. Prakticka uplatnitelnost téchto modeld je tedy zna¢né
omezena, coz je jesté umocnéno piili§ vysokym poctem vstupnich proménnych. Mezi modely
zalozené¢ vyhradné na finan¢nich veliCinach patii napf. model Reinerse (2004) c¢i
Dickinsonové (2010), jejich hlavni nedostatek spatfuji v§ak ve skutecnosti, ze tyto modely
nedokazi identifikovat v§echny faze zivotniho cyklu podniku, nebo Ze nepocitaji s extrémnimi
hodnotami téchto vstupnich veli¢in. Povazuji proto za nezbytné navrhnout takovy model,
ktery by co nejptesnéji identifikoval faze zivotniho cyklu podniku za ucelem odhadu
podnikatelského rizika a ktery by zaroven pouzival takové vstupni proménné, jejichz hodnoty

by investor mohl ziskat z vefejné dostupnych zdroju.
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1 Teoreticka vychodiska

Cast disertaéni prace zaméfend na dosavadni teoretické poznatky se nejprve vénuje
podnikatelskym rizikiim, nebot’ prave riziko je faktor, kterého se investofi nejvice obavaji a
zéaroven je to problematika, se kterou jsou propojeny vSechny ostatni oblasti zkoumani této
diserta¢ni prace. Pak jsou zde uvedeny modely vypoctu nékladii vlastniho kapitalu, coz je
finan¢ni veli¢ina, kterd je na podstupovaném riziku ptimo zavisla, a proto je velmi vhodna pro
ucely méieni rizika. Nasledné je vénovana pozornost nejpouzivanéjsim modeliim zivotniho
cyklu podniku, pficemz jsou popsany nejen moznosti identifikace jednotlivych fazi, ale i
souvisi 1 zivotni cyklus vyrobku, pficemz jeho faze lze identifikovat pomoci Bostonské
matice, jejiz zakladni charakteristiky jsou rovnéz popsany v ramci teoretickych vychodisek.
vlastniho kapitalu v souvislosti s zivotnim cyklem podniku. Posledni problematikou, ktera je
popsana v ramci soucasného stavu poznani, je citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus.
V zavéru teoretické Casti je pak shrnuta dosavadni teorie, aby bylo zfejmé, jaka je soucasna

uroven poznani a o jakou oblast je nutné ji rozsifit.

1.1 Podnikatelska rizika

Investi¢ni rozhodnuti jsou pfijiména bud’ za podminek jistoty, nebo nejistoty. Rozhodovani za
podminek nejistoty je mnohem castéj$i kvili rychle se ménicim makroekonomickym a
mikroekonomickym podminkdm. Ale v mnoha pfipadech je mozné kvantifikovat nejistotu,
protoze jsou k dispozici budouci trendy s pravdépodobnostmi vyskytu jednotlivych scénaii
vyvoje. A tato situace je nazyvana jako rozhodovani za podminek rizika. Riziko je tedy
kvantifikovana nejistota, pficemz jej lze definovat nékolika zplsoby, protoZe se na néj lze

divat z vice thl pohledu. Nékolik definic rizika uvadéji napt. Smejkal a Rais (2006):

a. pravdépodobnost ¢i moznost vzniku ztraty, obecné nezdaru

b. variabilita moznych vysledkl nebo nejistota jejich dosazeni

C. odchyleni skutecnych a ocekavanych vysledkt

d. pravdépodobnost jakéhokoliv vysledku, odlisného od vysledku o¢ekavaného

e. situace, kdy kvantitativni rozsah urc¢it¢tho jevu podléhd jistému rozdéleni

pravdépodobnosti
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nebezpeci negativni odchylky od cile (tzv. Cisté riziko)

nebezpeci chybného rozhodnuti

> @ -

moznost vzniku ztraty nebo zisku (tzv. spekulativni riziko)

neurcitost spojend s vyvojem hodnoty aktiva (tzv. investicni riziko)
j. stfedni hodnota ztratové funkce

k. moznost, ze specificka hrozba vyuzije specifickou zranitelnost systému

Mira rizika zavisi na pravdépodobnosti vzniku ztraty a na tvrdosti potencidlnich dopadi.
V budoucnosti vS§ak muze byt dosazeno jak ztraty, tak zisku, a z tohoto ditvodu rozliSuje Vose

(2008) pojmy riziko a pfilezitost a to nasledujicim zptisobem:

1. Riziko je nahodna udalost, ktera se muze vyskytnout a pokud by se vyskytla, méla by
negativni dopad na cile podniku. Riziko se tedy sklada ze tii element:
a. scénar
b. pravdépodobnost jeho vyskytu
c. velikost jeho dopadu, pokud by scénaf nastal (bud’ pevnéa hodnota nebo
distribu¢ni funkce)
2. Prilezitost je také ndhodnad udalost, ktera se muze vyskytnout, ale pokud by se
vyskytla, méla by pozitivni dopad na cile podniku. Prilezitost se tedy sklada ze

stejnych tfi elementt jako riziko.

Za riziko tedy Vose (2008) povazuje moznost dosazeni ztraty, nebo Zadné ztraty, coz oznacuji
autofi Smejkal a Rais (2006) za Cisté riziko. Podnikéni je vSak, dle mého ndzoru spojeno spise

se spekulativnim rizikem, nebot’ mohou byt v budoucnosti generovany jak ztraty, tak zisky.

Podnik je ohrozovan mnoha druhy rizik, pfi¢emz existuje také mnoho kritérii k jejich
klasifikaci. Pro ucely méfeni a fizeni rizik je vhodné rozliSovat, zda ma riziko svij ptvod
V podnikatelské Cinnosti samotné, nebo v jejim financovani. Podle oblasti vzniku lze tedy
jednotliva rizika charakterizovat bud’ jako provozni, nebo jako finan¢ni. Obé¢ rizika lze navic
identifikovat na zaklad¢ dat ziskanych z finan¢nich vykazl, nebot’ jak provozni, tak také
finan¢ni naklady a vynosy, a tedy i1 vysledky hospodateni v obou oblastech, jsou publikovany
ve vykazu zisku a ztraty. V tomto dokumentu ucetni zavérky se sice uvadeji 1 mimoradné

naklady a vynosy, ale model ocefiovani kapitdlovych aktiv, ze kterého jsem pii konstrukci
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modelu pro urCeni struktury rizik vychazel, pfedpoklada, ze investor dokaze tato tzv.

jedine¢na rizika eliminovat.

wewvr

(2004):

1. Provozni rizika:

a. Rizika podnikatelského prostiedi — napi. ekonomicka rizika, pravni rizika,
meénova rizika, politicka rizika, ekologicka rizika, ...

b. Obchodni rizika — rizika odbytu, rizika zasobovani, rizika vstupu nové
konkurence (bud’ pfimé, nebo vyrabéjici substituty), ...

C. Vnitini podnikatelska rizika — investi¢ni rizika, vyrobni rizika, rizika vypadku
energie nebo IS/IT, persondlni rizika, ...

2. Finan¢ni rizika:

a. Rucitelska rizika — pravni forma, vlastnicka struktura, zaruky, ...
b. Rizika kapitalové struktury — rizika ptedluzeni, rizika financovani, ...
c. Rizika likvidity — pfima a nepfima rizika souvisejici s likviditou

d. Rizika managementu — strategie fizeni rizik, informacni rizika, ...

K meéfeni rizika se pouziva vice metod. Yan, Yu a Huang (2005) zminuji ptistup Markowitze,
ktery navrhnul k méfeni vynosnosti a rizika pouZivat stfedni hodnotu a rozptyl. Pflug a
Ruszczynski (2005) podéavaji vysvétleni, ze stfedni hodnota odkazuje na primémy vysledek
VvV ramci souboru moznych scéndili, zatimco aspekt rizika popisuje mozné odchylky od
vysledkli pfi ménicich se scénafich. Miru rizika lze tedy zméfit za pouziti smérodatné
odchylky, ktera je odmocninou z rozptylu a jejiZ vzorec, uvedeny napi. Jorionem (2009) je

nasledujici:

kde:

o = smérodatna odchylka

n = pocet scénaiti
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Xi = hodnoty veliCiny, méfené i-krat

E (X) = stiedni hodnota méfené veliiny

Krom¢ smérodatné odchylky se pouziva i odliSny statisticky nastroj pro méteni rizika a sice
koeficient variace, ktery je alternativné oznaCovan jako relativni smérodatna odchylka nebo

normalizovand smérodatné odchylka. Jeho vypocet je nasledujici:

2) KV=—2_

kde:

KV = koeficient variace
o = smérodatna odchylka

E (X) = stfedni hodnota méfené veli¢iny

Dvé zakladni vyhody koeficientu korelace, ve srovnani se smérodatnou odchylkou, uvadi

Vose (2008):

1. Smeérodatna odchylka je déna jako nepatrna cast stfedni hodnoty. Pouziti
koeficientu variace umoziuje srovnat rozpéeti distribucni funkce u proménné
s velkou stiedni hodnotou a odpovidajici velkou smérodatnou odchylkou
Srozpétim distribu¢ni funkce u jiné proménné s mensi stfedni hodnotou a
odpovidajici mensi smérodatnou odchylkou.

2. Smérodatnd odchylka je nyni nezavisld na jednotkach, v niz je velic¢ina uvadéna.
Napt. mohou byt porovnany relativni proménlivost sménnych kurzti EUR:HKD a

USD:GBP.

Riziko mize byt méteno také veli¢inou nazvanou Value at Risk (VaR), kterou zminiuje napf.
Nielsson (2009). VaR muze byt definovana bud’ jako maximdlni ztrata financni pozice za
normalnich trznich podminek, nebo jako minimalni ztrata v pfipadé mimotadnych trznich
okolnosti. Ob¢ definice smétuji ke stejné hodnoté VaR, ale druhéd definice je vhodnéjsi pro

ucely fizeni rizik.
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Jak vSak bylo jiz dfive naznaceno, existuje mnoho druhi rizika, a proto jsou nékteré¢ metody
pouzitelné pouze pro méteni nékterych rizik. Napt. Doff (2008) se vénuje obchodnimu riziku,
které muize byt, dle tohoto autora, ztotoznéno se strategickym rizikem, protoze se jedna o
riziko uplatiovani neefektivni strategie. A pro méteni obchodniho rizika lze pouzit nasledujici

tf1 typy metod:

1. Metoda analogie
2. Statistické metody

3. Scénare

A néktefi autofi navrhuji odlisné veli¢iny pro méfeni provozniho a finan¢niho rizika. Dle
Reinerse (2004), jehoz klasifikace rizik jiz byla zminéna, lze provozni riziko méfit podle
volatility cash flow a finan¢ni riziko podle stupné zadluzenosti. Alternativni zplisob méteni
rizik uvadi Kislingerova (2001), podle niz lze provozni riziko méfit pomoci stupné provozni
paky, ktera se vypocita jako pomér mezirocni zmény zisku v % k mezirocni zméné¢ trzeb v %,
a kméfeni finan¢éniho rizika lze pouzit pomér meziroéni zmény zisku na akcii v %

k meziro¢ni zméné EBITu v %, nebo pomér EBITu k EBITu bez nakladovych tiroki.

1.2 Naklady kapitalu

Kapitél je jednim ze tii zdkladnich vyrobnich faktori, pfi¢emZ je dle autori Samuelson a
Nordhaus (1998) povazovan za druhotny vyrobni faktor, nebot’” musel byt jiz jednou dtive
vyroben za pouziti zbyvajicich vyrobnich faktord, kterymi jsou prace a ptirodni zdroje.
Béhem historie ekonomického mysSleni se vSak vyrazn€ ménilo vnimani kapitalu, pfi¢emz
nékteré poznatky o kapitalu plati dodnes. Struény vyvoj poznatkii o kapitalu vcetné uvedeni

ekonomickych sméri a autord, ktefi tyto nazory na kapital sdileli, je uveden na obrazku ¢. 1:

19



Obrazek €. 1: Historicky vyvoj vnimani kapitalu

1. Vyrobnimi faktory jsou pouze prace a prirodni zdroje, kapital nikoli

Tento nézor sdileli starovéci filosofové (Aristoteles) a stiedovéci scholastikové (Tomas

Akvinsky).

Y

2. Kapital je ztotoznén s penézi

Tento nazor sdileli merkantilisté.

Y

3. Kapital je chapan jako zalohy. zejména jako mzdovy fond

Tento ndzor sdileli fyziokraté (Francois Quesnay), klasicti politi¢ti ekonomové (Adam

Smith, David Ricardo, John Stuart Mill) a Karl Marx.

\ 4

4. Kapitalem jsou prostiedky slouzici k produkci zbozi a sluzeb budouci spotfeby

Tento nazor sdileli predstavitelé Rakouské skoly (Carl Menger, Eugen von B6hm

Bawerk) a §védsti marginalisté (Knut Wicksell).

Y

5. Kapital ma, kromé hmotné podoby, 1 podobu lidského kapitalu, zejména vzdélani

Tento nazor sdileli predstavitelé Chicagské Skoly (Theodore Schultz, Gary Becker).

*zdroj: Holman a kol. (2005)

V soucasné financni teorii lze, dle Rejnuse (2010), kapital chapat jako finan¢ni prostiedky,
které jsou investovany, pfi¢emz neni rozhodujici, zda se jedna o investice do redlnych aktiv
(napf. vyrobni zafizeni, nemovitosti), ¢i do finan¢nich aktiv (napt. akcie, dluhopisy).
Podstatné je, Zze se u kazdé investice ocekava v budoucnu dodatec¢ny vynos a aby toho bylo
dosaZzeno, museji byt financni prostiedky vzdy vloZeny do néjaké formy podnikani. V ramci
rozvahy podniku je pak kapital zobrazen na strané pasiv a dle zminéné definice 1ze za n¢j
povazovat vlastni zdroje a tro¢ené cizi zdroje. V ramci cizich zdroji se vétSinou jedna o
zdroje dlouhodobé, toto pravidlo v§ak nemusi platit vzdy, nebot’ mezi cizimi zdroji mohou byt

vykazovany i takové, které nejsou UroCeny, a tudiZ nejsou kapitdlem (napi. rezervy,
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dlouhodobé zavazky z obchodnich vztahli) a naopak jiné cizi zdroje jsou sice kratkodobé, ale
jsou uroceny (napt. kratkodobé bankovni uvéry, sménky) a jsou tedy povazovany za kapital.
Dle Valacha (1999) je pak kapital obvykle pouzivan k financovani stalych aktiv a trvalé
slozky obéznych aktiv, opét to vSak nelze brat jako pravidlo, nebot’ nékteré podniky mohou
uplatiovat agresivni financni strategii, ktera spocCivd ve financovani téchto aktiv

kratkodobymi zavazky.

Velikost podnikového kapitalu je, dle Synka, Kislingerové a kol. (2010), zavisla zejména na

nasledujicich faktorech:

1. Velikost podniku — velké podniky potiebuji vice kapitalu nez malé podniky.

2. Stupeil mechanizace, automatizace a robotizace — ¢im vice technického vybaveni ma
podnik k dispozici, tim vétsi je potieba kapitalu.

3. Rychlost obratu — ¢im vétsi je rychlost obratu, tim mensi je potieba kapitalu.

4. Organizace odbytu — podniky s vlastni prodejni siti potfebuji vice kapitalu nez

podniky vyuzivajici sluzeb obchodnich fetézct.

Naklady kapitalu lze interpretovat jako finan¢ni naroky investorti za to, ze do podniku
vkladaji sviij kapital. Opét je z historie ekonomického mysleni patrné, Ze dochéazelo k riznym
sporim o to, co je nakladem kapitdlu a ¢im argumentovat existenci tohoto nakladu. Lze

rozli$it dva rozdilné pfistupy k chapéani nakladi kapitalu:

1. Nékladem kapitalu je uUrok — prvnim ekonomem, ktery dokazal ospravedlnit

pozadovani troku za poskytnuté penize, byl Nassau Senior, ktery tvrdil, Ze Grok je
odménou za abstinenci, tj. vzdani se soucasné spotiebé ve prospéch budouci spotieby.
Pozd¢&ji tutu myslenku rozvinul Alfred Marshall, ktery nahradil pojem ,,abstinence®
neutralngj$im pojmem ,,cekani®.

2. Nakladem kapitdlu je uzitek z obétované pfilezitosti — zéklady teorie obétovanych

ptilezitosti, kterd byla typickd pro celou Rakouskou Skolu, polozil Friedrich von
Wieser. Nékladem kapitalu, dle této teorie nejsou realné naklady, nybrz uzitky, o které

investor pfichazi, pti¢emz se vzdy jedna o uZitky z druhé nejlepsi ptilezitosti.

Soucasna finan¢ni teorie se spiSe pfiklani k druhému pojeti nakladi kapitalu. Brealey, Myers

a Allen (2011) zdiaraznuji, ze naklady podnikového kapitalu jsou rovny ocekavanému vynosu
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portfolia vSech stavajicich podnikovych investic. Jednd se tedy o naklady obétované

prilezitosti, nikoli o pfimé platby investortim, jak dopliiuje Maiik (2007).

Vyse nakladu kapitalu zavisi na mnoha faktorech, které lze dle Jindfichovské a Blahy (2001)

shrnout do téchto skupin:

1. Makroekonomicka situace — tirovenl nabidky a poptavky po kapitalu, mira inflace, ...

2. Situace na kapitalovém trhu — jaka je obchodovatelnost podnikovych akcii, jak
vnimaji investoii podnik z pohledu rizika, ...

3. Interni faktory, které urcuji podnikatelské a financni riziko — patfi sem napft.
rozhodnuti managementu o volb¢ strategie, o zptisobu financovani investic, apod.

4. Objem pouzivaného kapitdlu — s vzristajicim objemem roste volatilita dosaZitelnych
vysledki, z ¢ehoz plyne vyssi riziko, a proto rostou 1 naklady kapitalu v absolutni vysi

(nikoli vSak v indexnim vyjadteni).

Je nutno rozliSovat pravni postaveni téchto poskytovateli. Dlivodem je skute¢nost, ze naklady
kapitalu zaviseji zejména na stupni rizik, kterd investofi podstupuji a ta jsou pro vlastniky

obvykle vyssi nez pro véfitele.

Naéklady kapitalu v sobé tedy zahrnuji pfiraZku za rizika a déle tzv. bezrizikovou Urokovou
sazbu, kterd je odménou za systematickd rizika, kterd podstupuji vSichni investofi.
Bezrizikova sazba odpovidd urokové sazbé statnich dluhopisi. Prirazky za riziko neboli
rizikové prémie se vSak u vlastnikd a u véfitelt li§i, proto je nutno rozliSovat naklady

vlastniho kapitalu, naklady ciziho kapitalu a primérné néklady kapitalu.

1.2.1 Kalkulace nakladi kapitalu
Primérné ndklady kapitalu se stanovi jako vazeny aritmeticky primér ndkladd na cizi a
vlastni kapital, pficemz vahami jsou podily ciziho resp. vlastniho kapitidlu na celkovém

kapitalu podniku.
Vypocet nakladi ciziho kapitdlu je relativné jednoduchy a provadi se tak, Ze se poméfi

veskeré financ¢ni naklady vzniklé v souvislosti s pouzivanim ciziho kapitalu (tedy nejen

urokové platby) k objemu ciziho troceného kapitalu, ktery mize byt bud’ ve formé tvéra,
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nebo ve form¢ dluhopist, piic¢emz pro nékteré ucely, napi. pti méfeni vykonnosti podniku, je
potieba do cizich zdroji zahrnout a ocenit i finan¢ni leasing. Déle je nutno zohlednit tzv.
urokovy danovy Stit, coz vyplyva ze skuteCnosti, ze trokové platby jsou zahrnovany do
nakladii, coz umoznuje v konecném disledku usporu na dani z piijmt. Nékladem ciziho

kapitalu jsou tedy realné platby.

Na naklady vlastniho kapitalu Ize aplikovat pfistup pouzivany v mikroekonomii, popsany
napt. autory Hofejsi, Soukupova, Macdkova a Soukup (2010). Nakladem vlastniho kapitalu je
dle tohoto pfistupu usly vynos z alternativni investice se stejnym stupném rizika. Jedna se
tedy o implicitni naklad, nikoli o redlné¢ vynaklddané platby. Z tohoto diivodu je vypocet
kapitalu nejsou redln¢ placeny, a tudiz ani nejsou zachyceny v Gcetnictvi. Pro vypocet se

nejcasteji pouzivaji nasledujici metody:

Gordontiv riistovy model

Model oceniovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Model arbitrazniho ocenovani (APT)

Trzni model

Fama-Frenchiv tfifaktorovy model

Stavebnicové modely (napf. metodika Ministerstva primyslu a obchodu CR)
Odvozeni z primérné rentability vlastniho kapitalu dosahované na trhu

Stanoveni nékladt vlastniho kapitalu prirazkou k nakladim ciziho kapitalu

© 0 N o g bk~ wbhPE

Black-Scholestuv model

Gordontiv model je pouzitelny vyhradn€ jen v akciovych spole¢nostech, které navic museji

splnit urc¢ité¢ podminky, jak bude pozdéji zminéno.
Modely CAPM, APT, trzni model a Fama-Frenchlv tfifaktorovy model byly plivodné
navrhnuty rovnéZz pro akciové spolecnosti, lze je vSak modifikovat, jak uvadi Damodaran

(2004b), a nasledn¢ pouzit i pro ostatni podnikatelské subjekty.

Modely s potfadovym cislem 6 az 8 jsou pouzitelné ve vSech podnicich bez ohledu na pravni

formu podnikani.
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Posledni Black-Scholestiv model byl ptivodné autory Black a Scholes (1973) navrhnut pro
ocenovani opci, ale lze jej, dle Reinerse (2004), aplikovat i na stanoveni nékladii vlastniho
kapitalu. Model je vSak pouzitelny pouze v podnicich, kde vlastnici ru¢i vyhradné¢ majetkem
spolec¢nosti, nikoli svym soukromym majetkem, coz je charakteristické pro spolecnosti

S ru¢enim omezenym a akciové spolecnosti.

V této disertacni praci bude pro tcely zkoumani struktury podnikatelskych rizik pouzit model
oceniovani kapitalovych aktiv, ktery je v soucCasné dob¢ nejpouzivanéjSim a nejvice

doporuc¢ovanym modelem pro vypocet naklada vlastniho kapitalu.

1. Gordoniv ristovy model
Tento pfistup, vytvofeny Gordonem vroce 1962, byl dle Jacksona (1994) navrzen
k odstranéni nedostatkti dosavadnich piistupti k ur¢ovani hodnoty aktiv. Véd¢lo se sice jiz od
16. stoleti, Ze cena aktiva je zavisld na budoucich pifijmech zné& plynoucich, ale
predpokladalo se, Zze budouci piijmy jsou konstantni, coz neodpovidalo realité. Gordontiv
model naopak ptedpoklada, Zze pifijmy plynouci z aktiva rostou a to konstantnim tempem.
Pivodné byl Gordoniv model navrhnut ke stanoveni vnitini hodnoty akcie, na coz navazuje
1 pouziti pfi ocenlovani podniku. Vnitini hodnota akcie je dle tohoto pfistupu ovliviiovana vysi
vyplacenych dividend, diskontni sazbou a mirou riistu dividend. Na efektivnim kapitdlovém
trhu by se navic vnitini hodnota akcie méla co nejvice blizit jeji cené. Vzorec pro stanoveni

vnitini hodnoty akcie je nésledujici:

kde:

PV, = soucasna (vnitini) hodnota akcie

D1 = vySe dividendy vyplacené v prvnim roce
r = diskontni mira (v indexnim tvaru)

g = mira rustu dividend (v indexnim tvaru)

Diskontni mira, ktera je pro akcionaie vynosem, je pro emitenta akcii, tedy pro podnik, ktery
pouziva akciovy kapital, coz je jedna z forem vlastniho kapitalu, ndkladem. Diky tomuto

poznatku se Gordoniv model pouzivd rovnéz pro stanoveni nakladi vlastniho kapitalu.
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Vzorec pro vypocet se odvozuje od vysSe uvedeného vzorce a to tak, ze se vyjadii diskontni

mira:

(4)

Dl
r= +0
PV,

Naklady vlastniho kapitalu se tedy urci jako pomér dividendy k vnitini hodnoté (k trzni ceng¢)

akcie a nasledné se pfipocte tempo rustu dividend.

Autoti Lee, Tzeng, Guan, Chin a Huang (2009) vSak poukazuji na urcité nedostatky, resp.

omezeni Gordonova rastového modelu. PfedevSim nejsou zndmy vSechny faktory, ovlivitujici

tfi zdkladni proménné (dividenda, diskontni mira a mira ristu dividend) a rovnéz nebyla

uréena vyznamnost jednotlivych téchto faktord. VySe zminéni autofi uvadéji, ze dosavadni

vyzkumy byly zaméfeny zejména na vlivy makroekonomickych veli¢in (napt. nabidka penéz,

inflace, objem produkce ¢i urokové sazby) na proménné pouzivané v Gordonové modelu.

Pii aplikaci Gordonova modelu je nejvétSim problémem stanoveni miry ristu dividend.

Kislingerova (2001) uvadi tii zptsoby odhadu tempa rtstu dividend:

1.

Odvozeni tempa ristu na zdklad€ historického pfistupu: Podminkou uplatnéni je

kontinuita minulosti a budoucnosti, tedy Ze v budoucnosti nebude dochazet k Zadnym
razantnim zménam oproti minulosti. Pfi analyze historickych dat, které ma podnik
k dispozici, je tfeba zohlednit zejména variabilitu rastovych mér podniku, kvalitu
dosazenych vynost, citlivost podniku na zmény hospodatrského cyklu (popf. ostatni
zmény v makroekonomickém prostiedi), velikost podniku a jeho aktudlni fazi
zivotniho cyklu a v neposledni fadé také zasadni zmény ve strategickém fizeni
podniku, které se dotknou 1 operativni ¢innosti, cozZ ma vliv na podnikovou vykonnost,
financovani a investi¢ni politiku.

Odvozeni tempa rustu na zakladé vnitinich, fundamentalnich ptedpokladt — podniky

Cinily a ¢ini takova zasadni rozhodnuti, tykajici se napi. objemu vyroby a ceny
vyrobk, investovani ¢i financovani, ktera ovliviiuji budouci vyvoj podniku. Tempo
rastu dividend 1ze spocitat bud’ na zékladé¢ rentability vlastniho kapitalu a aktiva¢niho
poméru (= 1 — dividenda/¢isty zisk na akcii), nebo na zdklad¢ rentability vlastniho

kapitalu a kapitalové struktury.
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3. Odvozeni tempa rastu od expektace analytika — tento pfistup sice nepouziva zadné
matematicko-statistické nastroje, ptesto je jeho vypovidaci schopnost stejna nebo
vy$§i nez v pfipadé dvou predchozich pristupii a to zejména, pokud se jedna
o kratkodobou ptredpovéd ristu dividend. Divodem je skuteCnost, Ze analytici

zohlediuji i ,,m¢kké™ faktory, které nelze kvantifikovat.

Z uvedenych poznatkl vyplyvd, ze Gordoniiv ristovy model je pro Gcely stanoveni ndklada
vlastniho kapitalu pouzitelny pouze v akciovych spole¢nostech, které navic museji splinovat

tf1 podminky:

1. Akcie podnikii museji byt vetejné obchodovatelné.
2. Podniky museji vyplacet dividendy.

3. Podniky museji mit sestaven plan rustu dividend.

Kislingerova (2001) k tomu dale dopliiuje, ze Gordoniiv model je vyuzitelny piedevSim

V podnicich, které rostou stejn€ nebo pomaleji nez celd ekonomika.

2. Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM)
Tento ptistup byl vytvoren autory Sharpe (1964) a Lintner (1965) a vychazi z ptedpokladu, ze
celkové riziko plynouci z investice je dano pouze rizikem systematickym (=trznim), nikoli
rizikem jedineCnym, které lze eliminovat diverzifikaci, tedy vhodné zvolenym portfoliem
akcii. Oc¢ekavané vynosy pak rostou linearné se zvysujicim se systematickym rizikem. Z toho
plyne, Ze pro ucely hodnoceni efektivnosti investic je vhodnéj$i zohlednit riziko

v o¢ekavanych penéznich tocich z investice nez tpravou diskontni sazby, jak uvadi Fairchild
(2002).

Tento model je zaloZzen na Sesti zakladnich a ¢ty dodateénych zjednodusujicich

predpokladech, jak uvadéji Sharpe, Alexander a Bailey (1999):

1. Investofi ohodnocuji své portfolia dle ocekavané vynosnosti a smérodatnych odchylek
portfolii v ramci horizontu jednoho obdobi.
2. Investofi nejsou nikdy nasyceni, kdyz tedy maji na vybér mezi dvéma portfolii se

stejnymi smérodatnymi odchylkami, vyberou si to s vys§i o¢ekdvanou vynosnosti.
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10.

1.

Investofi maji averzi k riziku, kdyz tedy maji na vybér mezi dvéma portfolii se
stejnymi o¢ekavanymi vynosnostmi, vyberou si to s niz§i smérodatnou odchylkou.
Jednotliva aktiva jsou nekonecné délitelnd, coz znamend, Zze investor si muze koupit
zlomek akciového podilu, pokud si to pieje.

Existuje bezrizikova sazba, za kterou muze investor bud’ pajcit (= investovat), nebo si
vypujcit penize.

Dan¢ a transak¢éni ndklady jsou zanedbatelné.

VSsichni investofi uvazuji o stejn¢ dlouhém horizontu jednoho obdobi.

Bezrizikova sazba je stejna pro vSechny investory.

Informace jsou voln¢ a okamzité k dispozici pro vsechny investory.

Investofi maji homogenni o¢ekavani, coz znamend, Ze nahlizeji stejné¢ na ocekavané

vynosnosti, smérodatné odchylky a kovarianci cennych papira.

V soucasné dobé je CAPM, dle autorti Lee a Upneja (2008) nebo Da, Guo a Jagannathan
(2012), nejpouzivangjsim modelem pro vypocet ofekavané vynosnosti a také nakladt
vlastniho kapitdlu, nebot” vynos akcionafe je pro akciovou spolecnost nakladem. Néklady
vlastniho kapitélu, vypoctené dle modelu ocenovani kapitalovych aktiv, zaviseji na tfech

zakladnich proménnych:

Bezrizikova sazba — jednd se o vynos takového aktiva, s nimZ neni spojeno Zadné
riziko, tj. neexistuje Zadna kovariance s vynosnosti trhu. V praxi se za takova aktiva
povazuji zejména statni dluhopisy.

Vynosnost trhu — odpovida vynosnosti optimaln¢ zvoleného portfolia, které v sob&
zahrnuje nejSirsi Skéalu rizikovych aktiv, pfi€emZ neni mozné dalsi diverzifikaci sniZit
riziko.

Koeficient beta — vypovida o citlivosti cenného papiru na zmény vynosnosti trhu. Ur¢i
se jako podil kovariance s trhem (oim) a trzniho rozptylu (6%m). Pro vypocet mohou
byt, dle autora Pedell (2007), vstupni data o vynosnosti cenného papiru a trzniho
portfolia ziskana napf. na denni, tydenni ¢i mési¢ni bazi. Pokud jsou pouzita denni
data, pak je redukovano riziko chyby pfi odhadu koeficientu beta, na druhou stranu je
v$ak pii pouziti dennich dat potteba pocitat s vyssi volatilitou vynost cenné¢ho papiru,
resp. trzniho portfolia. Pokud koeficient beta dosahuje hodnoty vyssi nez 1, pak je
cenny papir velmi citlivy a jeho vynosnost roste rychleji nez vynosnost trzniho

portfolia. V ptipadé, ze hodnota koeficientu beta je z intervalu (0; 1), pak je cenny
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papir naopak malo citlivy a s rlistem vynosnosti trzniho portfolia roste jeho vynosnost
pomaleji. Vyjimecné se muze stat, ze koeficient beta dosdhne hodnoty 1, coz
signalizuje, Ze vynosnost cenného papiru roste (resp. klesd) stejn¢ rychle jako
vynosnost trhu, popt. hodnoty 0, coZ znamen4, ze portfolio je totozné s bezrizikovymi
cennymi papiry. Autofi Fackler a Wimschulte (2009) zminuji, Ze v ptipadé akcii
podnikd, plsobicich v nékterych odvétvich (napf. zbrojni primysl) muze beta
koeficient nabyvat i zdpornou hodnotu, coz by znamenalo, ze s rustem trzniho

portfolia by vynos akcie klesal a naopak.

Vzorec pro vypocet ocekdvané vynosnosti cenného papiru za pouziti metody CAPM je

nasledujici:
6 r=r,+p*r,-r)

kde:

r = oCekavany vynos cenného papiru v portfoliu
I': = bezrizikova sazba

B = beta koeficient

I'm = o¢ekdvana vynosnost trhu

I'm — I't = prémie za trzni riziko

Jedinou proménnou, ktera zohlednuje rizika podniku, je beta koeficient, pro jehoz vypocet se

pouziva nasledujici vzorec:

3" [ROEL, - ROE,, J*(ROE!, 41, - ROE poum |

podnik

6 4= : : :
z [ROEttrh - ROEtrh

t=1

n
kde:

B = beta koeficient

ROE,,, = vynosnost trzniho portfolia méfena t-krat
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ROE,,, = primérna vynosnost trzniho portfolia

ROE!

podnik = Vynosnost podnikovych akeii metena t-krat

ROE

podnik — Primernd vynosnost podnikovych akeii

n = pocet zkoumanych obdobi

Dle Damodarana (2006) existuji tii metody, jak urcit beta koeficient, coz vyplyva z charakteru

vstupnich dat.

1) Historické trzni beta koeficienty — tento ,klasicky“ pfistup muize byt pouzit, pokud

jsou publikovéna historicka data o vynosnosti trhu a podnikovych akcii.

2) Elementarni beta koeficienty — tento alternativni pfistup je pouZitelny univerzalné,

jsou zohlednény tfi zékladni determinanty beta koeficientu (druh odvétvi, stupen
provozni paky, stupeil finanéni paky) a je rozliSovan beta koeficient nezadluzené¢ho
podniku, tedy podniku financovaného pouze vlastnim kapitdlem, a beta koeficient
zadluzené¢ho podniku, coz je beta koeficient nezadluzeného podniku upraveného o
stupen zadluzenosti a efektivni sazbu dané¢.

3) Ucetni beta koeficienty — pokud nejsou publikovana historicka data o vynosnosti

podnikovych akcii, nebo pokud podnik neni akciovou spolecnosti, mohou byt pouZzita

ucetni data o rentabilité (= vynosnosti) vlastniho kapitalu.

Model oceniovani kapitalovych aktiv ma rovnéz své nedostatky. Laubscher (2002) uvadi, zZe
model nezohlediiuje zdanéni vynosi z akcii a transakéni naklady. Pouziti koeficientu beta pfi
meéfteni rizik po€itd s tim, ze vynosy jsou generovany symetricky a Ze investofi zohlediiuji
pouze stfedni hodnotu a smérodatnou odchylku téchto vynosi, coz ve skutecnosti mnohdy
neplati. Dal§i omezeni je stejné jako u Gordonova modelu a sice, ze v modelu CAPM nejsou
zohlednény vSechny faktory, které ovliviiuji ocekavané vynosy. Problémy mohou nastat i pfi

uréovani vynosnosti trzniho portfolia.
Byly proto, béhem historie pouzivani tohoto modelu, navrZzeny rtizné modifikace CAPM,

které nékteré nedostatky odstranuji, jak je patrné z obrazku ¢. 2, kde je zachycen vyvoj

modelu CAPM dle autor Shih, Chen, Lee a Chen (2013).
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Obrazek €. 2: Vyvoj modelu ocenovani kapitalovych aktiv

Pivodni CAPM
y y
Staticky CAPM Existence Dynamicky CAPM Behavioalni
(jednoperiodovy) rovnovahy (viceperiodovy) finance
Z4dné
. Modely \
bezrizikové &
i —>| zohlediujici Mezicasovy Model
aktivum . .
ofekt sikmosti || CAPM— || zohlediujici || Mezindrodni
Modely Mertontv nabidkovy CAPM
zohlednujici Roviovasné model efekt
dafiovia e modely s
. . Mezicasovy CAPM —
dividendovy | | 5] peterogenitou telv ralosent
modely zalozené na
efekt investicniho
_ spotiebé
horizontu
Rovnovazné
modely s
. Model Mezi¢ y CAPM —
heterogenitou |« y ezicasovy €
e '>1 zalozené na modely zaloZené na
postoju a
. . likvidité vyrobé
mnvestoru

*zdroj: Shih, Chen, Lee a Chen (2013)

Rozdily nékterych modifikovanych modelti ve srovnani s ptivodnim modelem ocenovani

kapitalovych aktiv objasiiuji napt. autofi Sojka a Mandelik (2006):

Zero — Beta CAPM — tento model odstranuje nerealny piedpoklad, ze vSichni investofi maji

ptistup k bezrizikovym aktiviim.

T - CAPM — zohlediiuje zdanéni vynost z akcii.

M — CAPM - dle tohoto modelu se pfedpokladd, Ze pro investory neni pfili§ dileZzité riziko

spojené s budoucim vynosem, ale riziko snizeni investorovy budouci spotieby. V souvislosti
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s rizikem snizeni budouci spotifeby pracuje tento model s pojmy budouci piijem, budouci
relativni ceny spotiebnich statkii a budouci investi¢ni ptilezitosti.

I[P — CAPM — zohlednuje rozdilnou likviditu jednotlivych aktiv v portfoliu.

3. Model arbitrazniho ocenovani (APT)
Model arbitrazniho ocenovani byl navrhnut autorem Ross (1976) a zdokonalen napft. autory
Chamberlain a Rothschild v roce 1983. Antoniou, Garrett a Priestley (1998) uvadeéji, ze tento
model dava do souvislosti vynos rizikovych aktiv k faktorim ovlivitujicim systematické
riziko. Jedna se tedy o alternativu k modelu CAPM. Vyznamnym rozdilem je vSak skutecnost,
ze zatimco v modelu CAPM je prémie za riziko zavisla pouze na jednom faktoru a to na
koeficientu beta, dle modelu APT je tato prémie zavisla na vice makroekonomickych

faktorech. Dle Kislingerové (2001) se zohlediiuji nasledujici ctyfi faktory (resp. jejich

zmeény):
1. Urovei ekonomické aktivity v odvétvi
2. Mira inflace
3. Rozpéti mezi kratkodobymi a dlouhodobymi trokovymi sazbami
4. Rozpéti mezi vynosy podnikovych obligaci s nizkym a vysokym rizikem

Vzorec pro vypocet nakladl vlastniho kapitalu dle modelu APT ma4, dle Damodarana (2004b),

nasledujici podobu:
(7) R=ER)+m+¢

kde:

R = soucasna vynosnost

E (R) = ocekdvana vynosnost

m = komponenta zohlednujici trzni nepfedvidané riziko

¢ = komponenta zohlediujici specifika podniku
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je nutno jednak identifikovat faktory ovlivitujici prémii za riziko, a také urcit prémii za tyto

jednotlivé faktory.
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4. Trzni model
Trzni model je opét obdobou modelu CAPM, resp. jednd se o zjednoduseni tohoto modelu,
nebot’ trzni model vychazi dle Kislingerové (2001) z predpokladu, Zze vynosy jednotlivych
cennych papirti jsou mezi sebou propojeny pouze prostiednictvim vztahu k jednomu faktoru
(napt. burzovnimu indexu). Pouze tento faktor pak ovlivituje vysi vynost z cennych papirti.

Naklady vlastniho kapitalu za pouziti této metody se vypocitaji pomoci nasledujiciho vzorce:

8) r=a+p 7 r, +g

kde:

ri = ocekavany vynos cenného papiru (= naklady vlastniho kapitalu z pohledu emitenta)

a; = autonomni vynos dané akcie, tedy jaky procentni narust resp. pokles ceny akcie pfinese
stagnace trhu jako celku

Bi = systematické riziko cenného papiru, tedy jakou procentni zménu vyvold jednoprocentni
zména vynosu burzovniho indexu

I'm = oCekavany trzni vynos

ei = ndhodna odchylka ve vynosu akcie, vyjadiuje nesystematické riziko, které vsak v pripadé

vhodné diverzifikace investicniho portfolia ztraci na vyznamu

5. Fama-Frenchiv trifaktorovy model
Tento model, vyvinuty autory Fama a French (1993), je opét alternativou k modelu CAPM,
resp. k modelu APT. Predpoklada se, ze o¢ekavanou vynosnost investorti ovliviiuji tfi faktory,

kterymi jsou:

1. Faktor trhu - uréeny jako rozdil mezi vynosnosti trzniho indexu a bezrizikovou
urokovou sazbou.

2. Faktor velikosti podniku — uréeny jako vynosnost akcii malych podniki minus

vynosnost akcii velkych podniki.

3. Faktor ucetnich hodnot k trznim hodnotam — urceny jako vynosnost akcii s velkym

pomérem Ucetnich hodnot k trznim hodnotdm minus vynosnost akcii s malym

pomérem Ucetnich hodnot k trznim hodnotdm.
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Jednotlivé faktory jsou ve vypoctu ocekdvané vynosnosti a tedy 1 nakladl vlastniho kapitalu
promitnuty ve formé dil¢ich rizikovych pfirazek a miry citlivosti akcii na jednotlivé faktory.
Vzorec pro vypocet ndkladi vlastniho kapitalu dle Fama-Frenchova tfifaktorového modelu
ma nasledujici podobu:

(9) r= I"f + btrh * r’[rh + b * rvelikost + b *r

Uccetn Uccetn

velikost

trzni trzni

kde:
r = naklady vlastniho kapitalu

r, = bezrizikova Grokova mira
b, = mira citlivosti akcii na faktor trhu

I, = rizikova pfirazka za faktor trhu

b,

Leliost — Mira citlivosti akcii na faktor velikosti podniku
leiost — T1Z1kova prirdzka za faktor velikosti podniku

D, = Mira citlivosti akeii na faktor i¢etnich hodnot k trznim hodnotam

trzni

Focen — Fzikova piirdzka za faktor ucetnich hodnot k trznim hodnotdm

trzni

6. Stavebnicové modely
Naklady vlastniho kapitalu, vypocétené za pomoci stavebnicovych modell, se skladaji

Z bezrizikové sazby a z jednotlivych rizikovych pfirazek.

Stavebnicové modely vychéazeji z hodnoceni rizika podniku, provadéného ratingovymi
agenturami, které se sice zabyvaji zejména odhadem véfitelského rizika, ale jejich ratingoveé

modely lze aplikovat i1 pti odhadu rizika pro vlastniky podniku.

Existuje sice vice stavebnicovych modell, ale v ¢eském podnikatelském prostiedi je jedinym
oficialné¢ pouzivanym modelem tohoto typu stavebnicovy model Ministerstva primyslu
a obchodu CR, popsany v dokumentech tykajicich se finan¢ni analyzy podnikové sféry za
jednotlivé roky. Model je soucasti pyramidového systému ukazatelti INFA, jehoz zakladnimi

pfednostmi jsou dle autord Neumaierova a Neumaier (2008) zejména:
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a. moznost monitorovani vynosnosti a rizikovosti podnikani ve vzajemnych vazbach
b. kvantifikace vlivii dil¢ich indikatord na podnikovou vykonnost za pomoci logaritmické
metody, kterou lze vyuzit i ke srovnani s odvétvim ¢i konkurentem

c. pouzitelnost modelu na vSechny nefinan¢ni podniky bez ohledu na jejich velikost

Stavebnicovy model byl navrzen v roce 1997 autory Inkou a Ivanem Neumaierovymi po
studiu n¢kolika desitek matematicko-statistickych modelt ratingu. Bylo tak zjiSténo, které
finan¢ni charakteristiky ovliviuji podnikatelské riziko, resp. na které financni ukazatele jsou
rizikové piirazky navazany. Takto vznikld funkce, popisujici vztah mezi finanénimi
veli¢inami a rizikem, byla nasledné podrobena testovani, pro néjz byla pouzita data z agentury
Bloomberg. Po Uspé$ném testovani pak byly nastaveny intervaly hodnot pro jednotlivé
rizikové pfirdzky, pfi€emz hranice pro maximdlni hodnotu rizika byla stanovena na zaklad¢
expertnich odhadii pracovnikll z fondi rizikového kapitalu a sice na trovni ptiblizn€ o 35 %

vy$si, nez jsou uroceny pokladni¢ni poukazky.

Podle stavebnicového modelu Ministerstva primyslu a obchodu CR jsou naklady vlastniho

kapitalu souctem péti dil¢ich polozek:

Bezrizikova sazba (ry)

Rizikova piirazka za velikost podniku (1)

1.
2
3. Rizikova ptirazka za podnikatelské riziko podniku (rpop)
4. Rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu (rpinsTAB)

5

Rizikova piirazka za finanéni strukturu (reinsTRU)

1. Bezrizikova sazba:

Bezrizikova sazba (rr) odpovida sazbé, kterou jsou uroéeny desetileté statni dluhopisy Ceské
republiky. Tato sazba je pro kazdé kalendarni ctvrtleti zvefejiovana na strankach Ministerstva

primyslu a obchodu CR.

Je vSak tfeba zdlraznit, Ze ani statni dluhopisy nejsou zcela bezrizikovou investici, nebot’
podle Rejnuse (2010) neexistuji bezrizikové investice, ale pouze investice, s nimiZ neni
spojen jeden druh, popi. n€kolik druht rizika, v porovnani s jinymi investicemi. Investice do

statnich dluhopisii podléhaji pouze systematickym riziklim, kterd se tykaji ekonomiky jako
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celku a nelze je tedy diverzifikovat. Mezi takova rizika patfi napft. riziko zmény trokovych

sazeb, infla¢ni riziko, riziko neocekévanych udalosti, riziko operacni, atd.

2. Rizikova prirazka za velikost podniku:

Dosavadni vyzkumy prokazaly, Ze investofi vnimaji malé podniky jako rizikovejsi nez velké

podniky.

Mal¢é a stfedni podnikani se dle Novotného (2003) vyznacuje nasledujicimi nevyhodami,

Z nichz plynou podnikatelska rizika:

a. omezené moznosti zaméstnavani odbornikti

b. mensi financni sila

c. nutnost vyssi intenzity prace a méné ptiznivé pracovni podminky
d. omezené moznosti ziskavani vyhod z rozsahu produkce

e. omezené prostiedky na propagaci a reklamu

Vejdélek (1997) uvadi jako dalsi nevyhodu 1 nedostatek informaci o podnikatelském prostredi
ve srovnani s velkymi podniky. Dale tento autor uvadi, ze mensi financ¢ni sila, resp. mensi
objem kapitalu (a to i v pfepoctu na jednoho zaméstnance) muze byt i vyhodou, nebot’ mnoho

malych podnikl vykazuje vyssi pomér pfidané hodnoty k fixnimu kapitalu.

Uvedena rizika malych a stfednich podnikti si investofi uvédomuji, a proto pozaduji vyssi

vynos, resp. vyssi prémii za riziko.

Na druhou stranu je vSak malé a stfedni podnikani charakterizovano i né€kolika pfednostmi

a vyhodami, jak uvadi napt. Novotny (2003):

a. pruzné reagovani na zmény

b. inovacni kreativita

c. vytvafeni novych pracovnich piileZitosti
d. odolnost proti hospodarské recesi

e. rychlost pfijimani podnikatelskych rozhodnuti
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Vyzkum autort Daves, Ehrhardt, Kuhlemeyer a Kunkel (1999) navic prokézal, Ze velké

podniky investuji do rizikovéjsich projekti nez malé podniky.

Investoii vSak témto skuteCnostem neptikladaji vysokou vahu a zajimaji se vice o rizika resp.

nevyhody malych podnikti ve srovnani s velkymi podniky.

Velikost podniku lze méfit pomoci riznych veli¢in. Dle nafizeni komise (ES) ¢. 70/2001 se

velikost podniku posuzuje podle pocCtu zaméstnancl, rocniho obratu a bilancni sumy.

Rozdéleni podniki dle této metodiky znazornuje tabulka €. 1:

Tabulka €. 1: Klasifikace podniki dle jejich velikosti

Oznaceni podniku

Intervaly hodnot vstupnich veli¢in pro posouzeni velikosti podniku

dle jeho velikosti Pocet zaméstnancti | Aktiva (v mil. EUR) | Obrat (v mil. EUR)
Drobny podnik <0; 10) <0; 2> <0; 2>
Maly podnik <10; 50) (2; 10> (2; 10>
Stfedni podnik <50; 250) (10; 43> (10; 50>
Velky podnik <250; ) (43; o) (50; )

* zdroj: Natizeni komise (ES) ¢. 70/2001

Pocet zaméstnancii je spojitou veli¢inou, nebot’ se jednd o primérny piepocteny pocet.
V piipadé¢ aktiv a obratu se pak jedna o korunové ekvivalenty uvedenych intervalii hodnot.
Ptitom pro zafazeni do dané skupiny podnikd musi byt splnéna podminka poctu zaméstnanct

a zaroven alespon jedna ze dvou zbyvajicich podminek.

Dle stavebnicového modelu Ministerstva primyslu a obchodu CR se viak velikost podniku
neposuzuje podle vySe uvedenych kritérii, nybrz podle objemu uplatnych zdroji podniku,
pficemZ za uplatné zdroje se povazuji vSechny polozky vlastniho kapitdlu a déale avéry

a dluhopisy.

Vypocet rizikové piirazky za velikost podniku (r a) v€etné minimalni a maximalni hranice

intervalu hodnot ra je nasledujici:
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(3-uz)?

10) ra=
(10) s 168.2

, pricemz uplatné zdroje (UZ) se dosazuji v miliardach K¢

minimum ria: 0 %, pokud UZ >3mld. K¢

maximum ria: 5 %, pokud UZ <0,1mld. K¢

3. Rizikova pfirdzka za podnikatelské riziko podniku:

Podnikatelské riziko podniku zéavisi na produkéni sile, méfené rentabilitou aktiv, tedy
pomérem EBIT/Aktiva, a na jeji velikosti, coz je nezbytna podminka pro praci s cizim
kapitalem. RovnéZ je zohlednén piedmét ¢innosti podniku, resp. odvétvi ekonomiky, v némz

podnik pisobi.

Ukazatel rentability aktiv se da& rozlozit do dil¢ich ukazateld, coz umoziuje pyramidalni

rozklad dle modelu INFA, uvedeny na obrazku €. 3.

Obrazek ¢&. 3: Rozklad ukazatele ROA

ROA
(EBIT/A)
|
EBIT/V VIA
| | |
PH/V ON/V o (Ostatni
V-N)/V

*zdroj: Finanéni analyza podnikové sféry, metodicka ¢ast, dostupné na www.mpo.cz

kde:

ROA = rentabilita aktiv

EBIT = zisk pted troky a zdanénim

A = celkovi aktiva

V = vynosy

PH = ptidand hodnota (= obchodni marze + vykony — vykonova spotieba)

ON = osobni naklady
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O = odpisy

(Ostatni V-N)/V =

EBIT (PH ON O
Vynosy | Vynosy Vynosy Vynosy

Rentabilita aktiv se, pro ucely vypoctu rizikové ptirazky za podnikatelské riziko podniku,
porovna s pomérem (Uplatné zdroje*urokova mira)/aktiva, aby bylo zjisténo, zda velikost
zisku pred uroky a zdanénim je postaCujici na uthradu néakladl na tplatné zdroje pfi

zjednodusujici podmince, ze vSechny tplatné zdroje jsou uroceny danou trokovou mirou.

Rizikova piirazka za podnikatelské riziko podniku (rpop) Se pak stanovi podle nasledujiciho

VZorce.
(UZ*UM__EBlTj2
(11) reop = A '26\ *0,1
Uz *uM
A
*
minimum rpop: minimalni hodnota rpop V odvétvi, pokud EBIT > Uz AUM

maximum rpop: 10 %, pokud % <0

kde:

UZ = uplatné zdroje

UM = trokové mira

A = aktiva

EBIT = zisk pted uroky a zdanénim

4. Rizikova pfirazka za finan¢ni stabilitu:

Rizikova ptirazka za finan¢ni stabilitu (rrinsTaB) je zavisla na tom, do jaké miry je v podniku
sladéna Zivotnost aktiv a pasiv, je tedy odvozena od likvidity 3. stupné. Likvidita je pfitom,
dle Sedlacka (2007), podminkou solventnosti, neboli platebni schopnosti, protoze k thradé
splatnych zavazkti musi mit podnik k dispozici dostatek likvidnich aktiv, bud’ pfimo penize,

nebo jiny obézny majetek, ktery 1ze na penize pohotoveé preménit.
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Vzorec pro vypocet rizikové piirazky za financni stabilitu vCetné minimélni a maximalni

hranice intervalu hodnot je nasledujici:

2
(12) rensTas = M*OJ
(XL2 - XL1)
minimum renstas: 0 %, pokud L3> XL2

maximum renstas: 10 %, pokud L3 < XL1

kde:
XL1 = likvidita 1. stupn€ vyhlasovana pro jednotliva odvétvi
XL2 = likvidita 2. stupné vyhlasovana pro jednotliva odvétvi

L3 = likvidita 3. stupné dosahovana podnikem

5. Rizikova ptfirdzka za finan¢ni strukturu:

Rizikova piirazka za finan¢ni strukturu (reinstrRU) je rozdilem naklada vlastniho kapitalu (re) @
vazenych primérnych nakladi kapitalu (WACC). Pro Gcely vypoctu vazenych primérnych
nakladii kapitidlu uvazuje stavebnicovy model Ministerstva primyslu a obchodu CR

s nasledujicimi zjednodusujicimi predpoklady:

1. Cenou ciziho kapitélu je skutecné irokova mira (upravena o trokovy danovy §tit).

2. Pro zohlednéni tirokového danového Stitu je pouZita tzv. efektivni sazba dané, ur¢ena
jako podil splatné dan¢ z ptijmi na zisku pted zdanénim.

3. Trzni hodnota ciziho uroceného kapitalu se rovnad ucetni hodnoté ciziho troc¢ené¢ho
kapitalu.

4. WACC nezavisi na finan¢ni struktufe, zména financni struktury tedy pouze

pterozdéluje celkovy naklad kapitalu mezi vlastniky a véfitele.

Tyto ptredpoklady sice v podnikové praxi samoziejmé neplati, ale pro ucely vypoctu WACC
jsou akceptovatelné, protoze nezvysuji chybu pii odhadu rizika. Autofi Neumaierova a
Neumaier (2005) totiz vychazeji ze skuteCnosti, ze velikost vazenych primérnych nakladi
kapitalu (WACC) zavisi na alternativnich nékladech vyrobnich faktort, neboli na uslych
vynosech ze stejné rizikové investice. Vlastnici a véfitelé pfitom na WACC participuji jednak

odlisnou vysi vlozeného kapitdlu, jednak odliSnou mirou podstupovaného rizika. Zménou
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vyse kapitdlu a miry rizika se zméni pouze participace poskytovatelli kapitdlu na WACC,
nezméni se vSak vyse WACC, nebot’ pfi¢inou zmény WACC muze byt pouze zdroj neboli
vznik rizika, nikoli jeho déleni mezi vlastniky a véfitele. Analogii lze spatfovat v modelu
autortt Modigliani a Miller (1958), ktefi rovnéz byli presvédCeni o nezéavislosti WACC na

finan¢ni struktufe, pfiCemz toto tvrzeni argumentovali existenci dokonalého finan¢niho trhu.

Za téchto predpokladi lze WACC vypocitat jako soucet bezrizikové sazby a ostatnich

rizikovych piirazek kromé ptirdzky za finanéni strukturu:

(13) WACC = rf + rF’OD + r-FINSTAB + r-LA

Aby bylo mozno ur¢it rizikovou pfirdzku za financni strukturu, kterd je rozdilem mezi re a
WACKC, je nutno nejprve vycislit re a to tak, aby pii vypoctu byla zohlednéna hodnota WACC.

Vzorec pro vypocet je nasledujici:

waoe 2 - < U2 V)
(14) r, = VK
A
kde:

re = naklady vlastniho kapitalu

WACC = vazené¢ prumérné naklady kapitalu
UZ = uplatné zdroje

A = aktiva

CZ = cisty zisk (tj. zisk po zdanéni)

Z = zisk pted zdanénim

UM = tirokové mira

VK = vlastni kapital

Rizikova pfirdzka za finan¢ni strukturu je pak urcena jako rozdil mezi r. a WACC. Minimalni

a maximalni hranice intervalu hodnot pro tuto rizikovou pfirdzku jsou nasledujici:

minimum rgnstru: 0 %, pokud r, =WACC

maximum renstru: 10 %, pokud roysmry >10%
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Interval hodnot, kterych mohou nabyvat ndklady vlastniho kapitdlu vypoctené pomoci

stavebnicového modelu Ministerstva primyslu a obchodu CR, ma tedy tyto své hranice:

minimum r¢: rs + min. hodnota rpop vV odvétvi

maximum re: rs + 35 %

Stavebnicovy model Ministerstva primyslu a obchodu CR je pouzitelny ve viech typech
podnikl, na druhou stranu vSak ma své omezeni, protoze byl vyvinut specialn¢ pro ceské

podniky a je nastaven obecné¢, takze pfili§ nezohlednuje specifika analyzovaného podniku.

7. Odvozeni nakladi vlastniho kapitalu z priimérné rentability vlastniho kapitilu
dosahované na trhu
Zakladni myslenkou vedouci k tomuto pfistupu je skutecnost, ze naklady vlastniho kapitalu
jsou implicitnim ndkladem, protoze odpovidaji vynosu (v pfipadé indexniho vyjadieni
odpovidaji rentabilit¢) z alternativni investice se stejnym stupném rizika. Je vSak velmi
obtizné tuto investici, resp. tento konkurenéni podnik najit, proto se bere v uvahu primérna

rentabilita dosahovana v daném odvétvi, tj. na trhu.

8. Stanoveni nakladi vlastniho kapitalu prirazkou k nakladim ciziho kapitalu
Tento piistup vychazi z poznatku, Ze vlastni kapital je drazsi nez cizi. Vlastnici podstupuji
vy$$i rizika nez véfitelé, a proto pozaduji vyssi vynos. Rizikova pfirazka k nékladiim ciziho
kapitalu se tedy stanovi jako urcity pocet procentnich bodl, pficemz je velmi dilezité
vychazet z nédkladd ciziho kapitdlu pfed zohlednénim turokového danového Stitu. Autofi
Brigham a Ehrhardt (2008) doporu¢uji o rizikovou pfirazku navysit arokovou miru

Z podnikovych dluhopisi.

9. Black-Scholesiiv model
Tento pfistup, ureny plvodné k ocetlovani opci, byl za ucelem kvantifikace nakladd

vlastniho kapitalu pouzit Reinersem (2004).

Na podnik se Ize divat jako na podkladové aktivum pro kupni opci. Vlastnici podniku jsou
Vv postaveni kupujiciho této kupni opce, zatimco pozici proddvajiciho opce zaujimaji véfitelé.
Model pocita se zjednodusenim, ze v okamziku poskytnuti ciziho kapitalu vlastnici pfedavaji

vlastnictvi podniku svym véfitelim a sami se stavaji pouze vlastniky kupni opce. V dobé
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splatnosti ciziho kapitdlu pak mohou opci uplatnit, tedy znovu nabyt sva vlastnickd prava
k podniku, nebo ji nechat propadnout, tedy pienechat podnik trvale svym véfitelim. Uplatnéni
opce je vhodné tehdy, pokud ucetni hodnota podniku (bilan¢ni suma) k datu vyprseni opce je
vyssi, nebo alespon stejnd jako objem vypujceného kapitdlu zvySeného o urokové platby.
V opaéném piipadé je pro vlastniky opce vyhodné&jsi nechat opci propadnout a pienechat tak
podnik svym vétitelam. V realité by tato situace odpovidala vstupu podniku do insolvenc¢niho

fizeni.

Terminologii, pouzivanou pfi teorii oceniovani opci, lze tedy aplikovat do finan¢niho fizeni

podniku, a to zplisobem popsanym v tabulce ¢. 2.

Tabulka €. 2: Proménné pouZzivané v op¢éni teorii a jejich aplikace ve finanénim Fizeni

Proménné pouzivané pfi Odpovidajici proménné ve
Oznaceni

ocenovani opci finan¢nim fizeni podniku

Soucasna trzni hodnota
Soucasna cena kupni opce ) VK(;V'
vlastniho kapitalu

Soucasna trzni hodnota

Soucasna trzni hodnota

THY
podkladového aktiva podniku (bilan¢ni suma) °
Hodnota opce pfi vyprseni Nominalni platby vétitelam CK}
) Doba poskytnuti ciziho
Doba platnosti opce ' T
kapitalu

o Urokova sazba z bezpecné
Bezrizikova urokova sazba o ) r
alternativni investice

*zdroj: Reiners (2004)

Hodnota vlastniho kapitdlu a hodnota ciziho kapitalu v dob& vyprSeni opce se urci

nasledujicim zptisobem:

(15) VKM =max(0;THM —cK! )
(16) CK! =min(THM;CKY)

Vlastnici tedy v ptipad€ neptiznivého hospodaiského vyvoje podniku nechaji opci propadnout

a v tomto piipad¢ je hodnota vlastniho kapitalu nulova, nebot’ fizeni a financovani podniku
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zcela prenechaji svym vétitelim. Naopak v pfipadé piiznivého vyvoje opci uplatni, coz

znamena, ze uhradi zavazky svym véfitellim a zbytek z trzni hodnoty zistane jim.

Veéfitelé jsou v pozici prodavajiciho opce, €ili maji povinnost aktivum (v tomto piipadé
podnik) zpét prodat vlastnikiim, pokud vlastnici opci uplatni. K uplatnéni opce dojde pfti
pfiznivém vyvoji a v tomto piipad¢ budou vétitelim splaceny zdvazky v plné vysi (vCetné
urokt), zatimco v ptipadé neuplatnéni opce se stanou vlastniky podniku a budou disponovat

jeho trzni hodnotou.

Zminény Black-Scholesiiv model se pak da aplikovat na urceni soucasné hodnoty vlastniho

kapitalu nésledujicim zptisobem:

(THY *e" D% N(d,)-CKN *N(d,))
o)

M TH?
In THON +lr+2 *T
CK; 2 d

o™ *JT e o™ *JT

(17) VKM =

(18) d, =

Dopliujici vysvétlivky:

e = Eulerova konstanta (pfiblizné 2,7)

o' = smérodatna odchylka trzni hodnoty

Pro vypocet nakladl vlastniho a ciziho kapitalu, resp. rizikovych prémii vlastnikii a vétitelt se

pak pouziji vztahy, uvedené v tabulce €. 3.
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Tabulka €. 3: Vzorce pouzivané pii vypoctu nakladu kapitalu

Veli¢ina

Vzorec pro vypocet

Rizikova prémie vlastniho kapitalu

RP™ =" —r

Rizikova prémie ciziho kapitalu

RP =1 —r

Naklady vlastniho kapitalu

U _ CK )* CK(;\A
VK(;VI

Néklady ciziho kapitalu

I,.CK — CKTN
K

Soucasna hodnota ciziho kapitalu

CKM =THM —vK M

(THY *e(™D % N(d,)-CKN *N(d, )

Soucasna hodnota vlastniho kapitalu VK = G
e
CF
Soucasna trzni hodnota TH' ==5*
r
Pozadovany vynos odpovidajici TR ™-r,
podnikatelskému riziku o™

Dopliiujici vysvétlivky:

CF4 = cash flow plynouci v prvnim roce

™ = ogekavana vynosnost trhu

r

*zdroj: Reiners (2004)

M ¥ . LA a .
o = = smérodatna odchylka ocekdvané vynosnosti trhu

Uvedené vztahy jsou pouzity ve vzorcich pro vypocet rizikovych prémii vlastnikl a vétiteld,

které jsou rozdilem mezi naklady vlastniho resp. ciziho kapitalu a bezrizikové sazby. Vzorce

maji ndsledujici podobu:

cK

THY' —TH)" *N(d, )+ *N(d,)

(19) RPY =r" +|r" - CKr +1|* e -r
THM—THM*NM)+95£*NM) THM*NM)—CKP*N@)
0 0 1 e(r*T) 2 0 1 e(r*T) 2
N
(20) RPK = CKr 1oy
M M CKT
THO—THO*N®J+err*NwJ

44



Z uvedenych vzorcu vyplyva, ze jak rizikové prémie vlastnikti, tak rizikové prémie vétiteld,
zaviseji na stejnych proménnych, z nichz nékteré vypovidaji o provoznich, zatimco jiné
o financ¢nich rizicich podniku. V tabulce €. 4 jsou tyto proménné rozdé€leny podle toho, ktera
rizika indikuji, pficemz u kazdé proménné je stru¢né popsan vliv na rizikové prémie vlastnika

a vetitelt a na primérné naklady kapitalu.
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Tabulka ¢. 4: Vliv proménnych, pouzivanych v Black-Scholesové modelu, na pribéh

rizikovych prirazek a nakladi kapitalu

Proménné (v¢.

oznaceni)

Pribéh rizikovych
prémii vlastnika
Vv zavislosti na

proménné

Priibéh rizikovych
prémii vétitela
Vv zavislosti na

proménné

Pribé¢h priimérnych
nakladi kapitalu
Vv zavislosti na

proménné

Indikatory provozniho rizika:

Variabilita trzni

hodnoty (c'")

1. Konvexni rast
2. Konkavni rast
3. Dosazeni vrcholu

4, Konkavni pokles

1. Konstantni pritbéh

2. Konvexni rust

1. Linearni rast

Hladina cash flow
(CF)

1. Konkavni rast
2. Dosazeni vrcholu
3. Konkavni pokles

4. Konvexni pokles

1. Konvexni pokles

2. Konstantni pribeh

1. Konstantni pritb¢h

Indikatory finané¢niho rizika:

Hodnota ciziho
kapitalu v¢. troka

(')

1. Konvexni rust
2. Konkavni rast
3. DosazZeni vrcholu

4. Konkavni pokles

1. Konstantni prabéh

2. Konvexni rust

1. Konstantni prabéh

Ostatni proménné:

Doba poskytnuti ] ‘
‘ ) 1. Lineérni pokles 1. Lineérni rist 1. Konstantni prib¢h
ciziho kapitalu (T)
Ocekavana 1. Konstantni prubéh

vynosnost trhu (™)

1. Linearni rast

2. Konvexni rust

1. Linearni rast

Variabilita
ocekavané

vynosnosti trhu

(™)

1. Konvexni pokles

1. Konvexni pokles

1. Konvexni pokles

Bezrizikova sazba

()

1. Linearni pokles

1. Linearni pokles

1. Linearni pokles
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1.2.2 Statistické charakteristiky nakladi kapitalu
Naklady kapitalu jsou, ze statistického pohledu, nahodnou veli¢inou spojitého typu, nebot
mohou nabyvat neomezenych hodnot z oboru realnych ¢isel. Z povahy této veliCiny vsak

vyplyva, ze naklady kapitdlu nemohou dosahnout zapornych hodnot.

Pouziva se n¢kolik typa spojitych rozdéleni. V ramci finan¢nich veli¢in doporucuji autofi

Brealey a Myers (2002) pouzivat tfi typy rozdéleni:

1. Normadlni rozdéleni — napft. u trzeb, které mohou nabyvat prakticky neomezenych
kladnych hodnot.

2. Trojuhelnikové rozdé€leni — napt. u jednotkové ceny, kterd muize byt nastavena
pouze Vv ur¢itém intervalu, coz plyne z trznich podminek.

3. Rovnomérné rozd€leni — napi. u variabilnich nakladd, které mohou rovnéz byt
naplanovany jen v urcitém intervalu, ale na rozdil od ceny nelze fici, ktera

dosazena hodnota je pravdépodobné;jsi a ktera méné pravdépodobna.

Nelze obecné usoudit, jaké rozdéleni maji naklady kapitalu, coz plyne uz ze skute¢nosti, ze
existuje vice metod vypoctu nakladl vlastniho kapitalu. Mohou mit normalni rozdéleni, které
je dle Kropace (2004) typické pro veli¢iny, které zaviseji na mnoha vzajemné nezavislych ¢i
slab& zavislych faktorech. Podily pfirdzek za provozni a za finan¢ni rizika v§ak budou mit
trojihelnikové rozdé€leni, jehoz charakteristiky uvadi napt. Banks (1998), nebot mohou

nabyvat hodnot v pevné daném intervalu <0; 1>.

1.3 Zivotni cyklus podniku

Teorie zivotniho cyklu podniku ma sviij ptivod v biologii, nebot’ se predpoklada, ze podnik,
stejné jako vSechny Zzivé bytosti, prochdzi svym zivotnim cyklem. Jedinym podstatnym
rozdilem je skuteCnost, ze zatimco u zivych organismi je pfiblizn¢ dana délka trvani
jednotlivych etap Zivota a poté dochazi k timrti jedince, v pfipad¢ podnikli se mohou délky
trvani jednotlivych fazi Zivotniho cyklu vyrazné lisit a po uplynuti vSech fazi nemusi podnik
zaniknout, ale naopak muze byt nastartovan novy zivotni cyklus, napt. diky kvalitnimu

managementu.
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1.3.1 Modely zivotniho cyklu podniku
Modely zivotniho cyklu podniku lze, dle Reinerse (2004), rozdé&lit do ¢tyt skupin podle toho,

Vv

1. Modely vychazejici z vyvoje trhu — Zivotni cyklus podniku dle téchto modelt pfimo
zéavisi na zivotnim cyklu produktu. Jednotlivé faze jsou tedy definovany analogicky
jako v piipadé Zivotniho cyklu produktu (faze zalozeni, ristu, stabilizace a poklesu),
pfi¢emz i v tomto pfipadé existuje moznost opakovani ¢i vynechévani nékterych fazi.
Protoze vSak podnik dodéva na trh mnoho svych produktl, které se mohou nachazet
Vv ruznych fazich Zivotniho cyklu produktu, miize byt prakticka uplatnitelnost téchto
modell vyrazn€ omezena.

2. Krizové modely — vychazeji ze skuteCnosti, ze podnik béhem své existence plynule
prochazi procesem zmén. JSou rozliSovany faze vyznacujici se vzdy specifickymi
zvySenymi problémy, majici bud’ svlij externi, ¢i interni pivod. Zvladnuti téchto
krizovych situaci je dle téchto modelii chépano jako ptechod do dalsi faze Zivotniho
cyklu podniku.

3. Modely zohlediiujici zmény organizacni struktury — posloupnost fazi zivotniho
cyklu podniku zavisi na zménach organizac¢ni struktury. Piikladem mize byt zména
neformalni organizaéni struktury na zacatku existence podniku v hierarchickou
funkciondalni organizacni strukturu, kterd muZe byt néasledné nahrazena maticovou
strukturou.

4. Modely zohlediujici zmény stylu ¥izeni — jsou obdobné jako modely zohlediujici
zmény organizaéni struktury. Ve srovnani s jinymi modely se Zivotni cyklus podniku
dle téchto modelll vic blizi k realit€, protoze faze jsou identifikovany na zakladé
posouzeni nejen kvantitativnich, ale i1 kvalitativnich faktord. Nevyhodou je vSak
ztizend pouzitelnost pravé proto, ze pii identifikaci fazi se pracuje s kvalitativnimi

faktory.

Teorii Zivotniho cyklu podniku se jiz zabyvalo mnoho autorti, pficemz bylo vyvinuto nékolik
desitek modeld Zivotniho cyklu podniku. V nasledujicim vy¢tu jsou uvedeny nékteré z nich,
tak jak je uvadi Shirokova (2009). Modely jsou sefazeny chronologicky od nejstarSiho

k nejnovéjsimu, u kazdého z nich jsou uvedeny faze, na které lze zivotni cyklus podniku
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rozlozit a veliCiny (proménné), které dany model sleduje. U nékterych vyznamnéjSich modela

jsou uvedeny i dalsi dopliujici poznatky.

1. Model autorua Lippitt a Schmidt (1967)
Faze: 1. Zrozeni
2. Dospivani
3. Zralost
Proménné: doba existence, zajmy managementu, priority rozdilnych zainteresovanych skupin,

krize a existujici konflikty, struktura, formalizace managementu

Autoti Phelps, Adams a Bessant (2007) dopliuji, Ze dle tohoto modelu jsou vSechny faze

zivotniho cyklu podniku, alesponi pfiblizné, ptedvidatelné stejné jako u vSech zivych bytosti.

2. Model autora Greiner (1972)
Faze: 1. Tvofivost
2. Rizeni
3. Delegovani
4. Koordinace
5. Spoluprace
Proménné: doba existence, velikost, stupeni ristu industrializace, evolu¢ni a revolucni faze,
organizacni struktura, formalizace, styl fizeni top managementu, systém kontroly, zpisob

odménovani managementu

Autofi O'Rand a Krecker (1990) k tomuto modelu dopliiuji, ze kazda z péti fazi se sklada ze
dvou obdobi, z nichz prvni obdobi (evolu¢ni) je pro podnik relativné bezproblémové, zatimco
ve druhém obdobi (revolu¢nim) dochdzi k urcitym krizim, které musi management podniku

zvladnout, aby mohl podnik ptejit do nasledujici faze.

3. Model autora Torbert (1974)
Féaze: 1. Predstavy

2. Investovani

3. Vymezovani

4. Experimenty

5. Pfeduréena efektivita

49



6. Volny vybér struktury

7. Zakladni integrita

8. Liberalni rad
Proménné: doba existence, velikost (poCet zaméstnanct), struktura, metody rozhodovani,
z4dsady managementu, stupen formalizovanosti, pocet lidi uplatiujicich v podniku své

individudlni zpsoby mysleni

4. Model autora Galbraith (1982)
Faze: 1. Doklad o zpiisobu produkce/prototypu
2. Model provozovny
3. Pocate¢ni/hromadna vyroba
4. Pfirozeny rast
5. Strategické tizeni
Proménné: doba existence, mira rustu, cile, forma organizac¢ni struktury, zaméstnanci (jejich

specializace), systém odménovani, procesy (jejich formalizace), centralizace, styl vedeni

5. Model autort Quinn a Cameron (1983)
Faze: 1. Podnikatelska faze
2. Kolektivita
3. Formalizace
4. Rozvinuti
Proménné: doba existence, kritéria organizacni efektivity, forma organizacni struktury,

formalizace, centralizace, vedeni, firemni kultura

Autofi Mack a Quick (2002) charakterizuji jednotlivé faze nésledujicim zplsobem.
Podnikatelska faze se vyznacuje vytvafenim produktu a nasledné jeho dal§im rozvijenim, coz
ma pomoci nastartovat rist. Faze kolektivity je charakterizovana jako pocatek vice
strukturované organizace, kde zaméstnanci maji formalné rozdélenou odpovédnost za
vzrustajici efektivnost a zaroven se zacinaji se spolecnosti ztotoZilovat, pfi¢emz je vytvaien
dobry kolektiv lidi. Ve fazi formalizace je v podniku uplatiovdna vice byrokraticka
organizacni struktura. Ve fazi rozvinuti se podnik snazi o oziveni a to tak, Ze zdokonaluje

procesy a usiluje o uplatiiovani novych a inovativnich zplisobi fizeni.
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Blizsi specifikaci jednotlivych fazi Ize nalézt 1 u autortt Walsh a Dewar (1987). Podnikatelska
faze je charakterizovana uspotadavanim dostupnych zdroji, velkym mnozstvim napadi,
intenzivnimi podnikatelskymi aktivitami, malym dirazem na planovani a koordinaci,
hledanim mezery na trhu. V této fazi se podnik fidi heslem ,,iniciator ovlada trh*. Faze
kolektivity je typicka neformalni komunikaci a strukturou, smyslem pro kolektivitu, efektivné
vyuzitym Casem, smyslem pro plnéni ukold, probihajicimi inovacemi a velkou oddanosti.
V nasledujici fazi dochazi k formalizaci vedeni, stabilni struktufe, je kladen daraz na
efektivnost a jeji udrzovani, pficemz jsou uplatinované konzervativni a institucionalni postupy.
Ve fazi rozvinuti dochazi k rozvijeni organizac¢ni struktury se snahou o decentralizaci, podnik
usiluje o expanzi resp. o znovuoziveni a snazi se prizpisobovat ménicim se trznim

podminkam.

6. Model autoru Miller a Friesen (1984)
Faze: 1. Zrozeni
2. Rist
3. Dospélost
4. Znovuoziveni
5. Pokles
Proménné: doba existence, pocet zaméstnanci, rast trzeb, velikost, vlastnicka struktura, vliv
zainteresovanych osob, dynamika podnikového prostiedi, strategie, formalni kontrola, interni

komunikace, centralizace fizeni, kapacita zdroji, diferenciace, rozhodovaci styl

Sami autofi Miller a Friesen (1984) specifikuji jednotlivé faze Zivotniho cyklu podniku dle

uvedenych proménnych takto:

1. Zrozeni — podnik je mladsi nez 10 let, m4 neformalni organizaéni strukturu a je
ovladan vlastniky, ktefi jsou zdrovent manazery.

2. Rist — rust trzeb je vyssi nez 15 %, podnik ma funkciondlni organizaéni strukturu,
zacina formalizovat své taktiky.

3. Dospélost — riist trzeb je nizsi nez 15 %, organizace je vice zaloZend na byrokracii.

4. Znovuoziveni — rust trzeb je vys$i nez 15 %, podnik diverzifikuje svoji ¢innost,
pouziva propracované systémy kontroly a planovani.

5. Pokles — poptavka po produktech se snizuje, nizka mira inovace produkti, rentabilita

zacina klesat.
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Vedle toho autoii Miller a Friesen (1983) rozliSuji Gspésné faze od netspésnych fazi. Rozdily
mezi nimi nachdzeji ve stupni a postupu zpracovani informaci, rozhodovani a v provadéni

inovaci.

Dle autori Cao, Chen, Wu a Mo (2011), ktefi se zabyvali predikovanim faze poklesu za
pomoci neuronovych siti, je ze vSech fazi dle tohoto modelu rozhodujici pravé faze poklesu,
protoze V této fazi hrozi podniku zanik. Pokles pfitom mulze signalizovat jiz jenom postupné

zpomalovani ristu trzeb.

7. Model autora Schein (1985)
Féze: 1. Zrozeni ¢i pocatecni rust
2. Stfed doby existence
3. Organizacni dospélost
Proménné: funkcnost firemni kultury, generace managementu, komplikovanost systému,

velikost, styl fizeni, slozeni top managementu

8. Model autori Smith, Mitchell a Summer (1985)
Faze: 1. Vznik
2. Rychly rast
3. Dospélost
Proménné: doba existence, velikost (objem trzeb a pocet zaméstnancll), mira ristu, priority
top managementu, forma organiza¢ni struktury, syst¢tm odmeénovani, centralizace, vzajemné

pusobeni vrcholovych manazert

9. Model autora Flamholtz (1986)
Féze: 1. Novy rizikovy podnikatelsky poc¢in
2. Expanze
3. Profesionalizace
4. Konsolidace
5. Diverzifikace
6. Integrace
7. Pokles
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Proménné: doba existence, velikost, mira rastu, rozhodujici cile v oblasti rozvoje, organizace,
formalizace v planovani, kontrola, rozpocetnictvi, operaéni a manazerské systémy, styl

vedeni, rozhodovani

10. Model autoru Scott a Bruce (1987)
Féze: 1. Vznik
2. Prezivani
3. Rust
4, Expanze
5. Dosp¢lost
Proménné: doba existence, velikost, mira rdstu, etapa vyvoje industrializace, kli¢ové vyzvy,

forma organizacni struktury, formalizace systému kontroly, styl vedeni top managementu

11. Model autora Kazanjian (1988)
Féze: 1. Koncepce a rozvoj
2. Komercializace
3. Rust
4. Stabilita
Proménné: doba existence, velikost, mira rdstu, dominujici manazerské vyzvy, forma

organizacni struktury, formalizace, centralizace

Podrobnéjsi popis jednotlivych fazi lze nalézt u autordt Moy a Luk (2003). Faze koncepce
a rozvoj je charakterizovana rozvojem produktu a jeho designu, opatfovanim adekvatnich
finan¢nich zdrojii, rozvojem trhu. V této fazi neexistuji Zadné formalni postupy a vétSina
zaméstnancli ma zadané technické tkoly. Ve fazi komercializace roste obliba produktu na
trhu a tedy 1 jeho prodejnost, podnik jiz dosahl uréité urovné ptijmu, obas mize mit i nékteré
nevyfizené objedndvky a jeho snahou je udrZet si svoji pozici na trhu. Ve fazi rlistu rostou
trzby a pocet zamé&stnancl. Management se zaméfuje na to, jak produkovat a prodavat
vyrobky, aby bylo dosaZeno poZadované rentability. Ve fazi stability podnik vyviji druhé, ¢i
tieti generace svych vyrobki, popt. mize zavést zcela nové vyrobky. Podnik se snazi ziskat
vys$i trzni podil, popi. pronika i na zahrani¢ni trhy. Pro tuto fazi je dale typicka formalni

organizacni struktura a formalni postupy.
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Podobnym zptsobem charakterizuji jednotlivé faze i autoii Hwang a Park (2007), pticemz tito
autofi zkoumali i divody, pro¢ podniky v jednotlivych fazich vytvéfeji s partnerskymi
podniky strategické aliance. Bylo zjisténo, Ze ve fazi koncepce a rozvoj jsou hlavnimi divody
pro vstup do aliance snadné¢jsi piistup k finanénim zdrojim (napf. strategicka aliance umozni
rychleji zrealizovat IPO) a moznost spole¢né provadét vyzkum a vyvoj. Ve fazi
komercializace vstupuji podniky do alianci z divodu ziskani spolecnych distribu¢nich kanalt.
Ve fazi riistu se podnik spoji s jinym podnikem, aby 1épe vyuzil své vyrobni kapacity. Ve fazi
stability se pak vytvaieji strategické aliance z divodu sdileni spole¢nych zdroju a zkuSenosti

s cilem dlouhodobého preziti.

12. Model autoru Hanks a kol. (1993)
Faze: 1. Utvareni
2. Komercializace
3. Rist
4. Dospélost
Proménné: doba existence, velikost, mira rustu, struktura, stupeii formalizace a centralizace,

specializace

13. Model autora Adizes (1999)
Féze: 1. Namluvy

2. Détstvi

3. Go-go

4. Adolescence

5. Nejlepsi 1éta

6.. Stabilita

7.. Aristokracie

8. Salem City

9. Byrokracie

10.. Zanik
Proménné: doba existence, velikost, bézné a prechodné vyzvy, forma organizacni struktury,

formalizace taktik a postupi, kvalita vedeni, rozmanitost, komplikovanost systému

Autofi Owen a Yawson (2010) zdiraziuji, Ze dle tohoto modelu zacind Zivotni cyklus

podniku jiz samotnym podnikatelskym ndpadem, coz odpovida fazi ,,Namluvy*.
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14. Model autoru Lester, Parnell a Carraher (2003)
Faze: 1. Existence
2. Prezivani
3. Hospodatsky uspéch
4. Znovuoziveni
5. Pokles
Proménné: doba existence, velikost, pravomoc, zpracovavani informaci, typ organizacni

struktury

Sami autofi Lester, Parnell a Carraher (2003) popisuji jednotlivé faze nasledovné. V prvni fazi
(faze existence) dochézi k zahdjeni rozvoje, podnik se tedy snazi o to, aby jeho produkt byl
zivotaschopny a aby ziskal dostate¢ny pocet zadkazniki. Rozhodovaci pravomoci ma obvykle
jedna osoba, kterd je zaroven jedinym vlastnikem, popt. pouze nékolik mélo lidi. Podniky
v této fazi si teprve ustanovuji ¢i vytvareji sva vlastni podnikatelska prostfedi. Ve fazi
prezivani podniky usiluji o rust, vytvareji urcité¢ formalizované organizaéni struktury a ztizuji
své vlastni charakteristické kompetence. Hlavnim cilem je v této fazi generovani dostatecné
vysokého piijmu, aby mohly byt provedeny Cinnosti k zajisténi dalSiho rlstu a zachovani
konkurenceschopnosti. Pro fazi hospodarského uspéchu je typické, ze pracovni ukoly,
strategie, taktiky a vnitropodnikovy reporting se stavaji vice formalnimi. Vrcholovy
management se zameéfuje na planovani a strategii, b&zné operativni Ukoly pienechava
manazerim na stfedni urovni. Ve fdzi znovuoziveni se podnik snazi vratit k zeStihleni
organizacni struktury, pfi¢emz tymova prace podporuje inovace a kreativitu, coz mnohdy
usnadiiuje pouzivani maticové struktury a decentralizované rozhodovani. Faze poklesu je
charakterizovéna tak, ze zaméstnanci vetn€ manazeri vyrazn€ upiednostiiuji své osobni
zajmy pied podnikovymi zdjmy. Mnoho podnikil neni schopno ziskat zpét zdkazniky, které

mély v uplynulych fazich, a proto mohou pfijit o zisk a ztratit ¢ast trzniho podilu.

15. Model autora Hoy (2006)
Faze: 1. Zrozeni

2. Rist

3. Dospélost

4. Pokles/obnoveni

5. Zanik

Proménné: doba existence, velikost, osobnost viidce
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Pii vybéru modelu je nutné vzdy zvazit uéel pouziti. Zadny z vyse uvedenych modeld totiz
neni pouzitelny univerzalné, coz vyplyva ze skutecnosti, ze kazdy model zZivotniho cyklu
podniku pracuje s jinymi proménnymi a s jinym poc¢tem fazi a navic autofi modelti pouZzivaji I
odlisné oznaceni pro dil¢i faze. Dle oznaCeni jednotlivych fazi a pouzivanych proménnych
vSak l1ze najit nékteré spolecné znaky, podle kterych je mozné tyto modely porovnat a rozd¢lit
je do skupin. Nékteré modely napt. predpokladaji, ze podnik po jisté dobé zanikne, resp. ze
bude nastartovan novy zivotni cyklus podniku, zatimco dle jinych modeld tato situace
nenastane, coz lze zdivodnit tak, Ze v okamziku, kdy je podnik na vrcholu svého Zivotniho
cyklu, dojde k fazi ¢i k akvizici. Nékteti autofi, napt. Torbert (1974), Flamholtz (1986),
Kazanjian (1988) nebo Adizes (1999) do svého modelu zahrnuji i samotny podnikatelsky
napad jako prvni fazi zivotniho cyklu podniku. Rovnéz je mozné zoznaceni fazi a
z proménnych odvodit, kterym charakteristikam piikladaji autoii modelu nejvétsi vyznam.
Napt. Greiner (1972), Torbert (1974) ¢i Quinn a Cameron (1983) dle mého nézoru zdiraziuji,
ze zivotni cyklus podniku mé vliv zejména na styl fizeni resp. stupenn formalizovanosti.
Galbraith (1982) ve svém modelu vyzdvihuje navic i vyrobni procesy. DalsSi autofi zase
pokladaji za nejdulezitéjsi obchodni vysledky, jak vyplyva z modelt autortt Miller a Friesen
(1984), Smith, Mitchell a Summer (1985), Scott a Bruce (1987), Kazanjian (1988), Hanks a
kol. (1993) a Lester, Parnell a Carraher (2003).

Autofi Rutherford, Buller a McMullen (2004) uvadéji i dalsi modely Zivotniho cyklu podniku,

pficemz zminuji pouze pocet fazi. Tyto modely jsou chronologicky sefazeny v tabulce €. 5:

56



Tabulka €. 5: Ostatni modely Zivotniho cyklu podniku

Autor a rok vzniku modelu Pocet fazi zivotniho cyklu
Downs (1967) 3
Steinmetz (1969) 4
Scott (1971) 3
Lyden (1975) 4
Katz a Kahn (1978) 3
Kimberly (1979) 4
Adizes (1979) 6
Cameron a Whetten (1981) 4
Churchill a Lewis (1983) 5
Adizes (1988) 10
Kazanjian a Drazin (1989) 4
Dodge a Robbins (1992) 4
Gupta a Chin (1993) 3
Hanks a Chandler (1994) 4

Dodge a kol. (1994) 2
*zdroj: Rutherford, Buller a McMullen (2004)

Tuason (1973) se blize zabyva modelem autora Scott (1971). Tento model rozlisuje tii
vyvojové faze, kdy v prvni z nich je podnik maly, v druhé fazi je integrovany a ve tieti fazi je

diverzifikovany.

Vedle tradi¢nich modelt Zivotniho cyklu podniku existuje 1 vyvojovy model Zivotniho cyklu
autort Victor a Bonton (1998), zminény napf. autory Granlund a Taipaleenméki (2005).

Tento model byl vyvinut pro tzv. ,,podniky nové ekonomiky*.

V této disertacni praci nebude jako vychozi model, jehoz vstupni proménné by byly nasledné
zohlednény pii modifikaci Bostonské matice, pouzit zaddny z vySe uvedenych modeli
zivotniho cyklu podniku, ale relativné novy ptistup dle Marca Reinerse (2004). V porovnani
s ostatnimi modely se jeho model vedle ¢lenéni zivotniho cyklu podniku na jednotlivé faze
zabyva i1 dal$im podrobnéjSim ¢lenénim téchto fazi na dil¢i podfaze. Nejveétsi jeho prednosti

vsak je, jak bude pozd¢ji podrobnéji zminéno, jasny algoritmus pro identifikaci jednotlivych
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fazi a to je hlavni divod, pro¢ byl pravé tento model vybran. Nemén¢ vyznamnou vyhodou
tohoto pfistupu je i jeho pouzitelnost pro identifikaci zivotniho cyklu podniku a zaroven pro
identifikaci zivotniho cyklu trhu, na némz podniky plsobi, coz umoznuje identifikovat tzv.

trzni pozice, jez podniky na daném trhu zastévaji.

Pribéh zivotniho cyklu podniku, véetné pribéhu jeho jednotlivych fazi, dle ptistupu Marca

Reinerse (2004) je znazornén na obrazku ¢. 4:
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Obrazek ¢. 4: Prubéh Zivotniho cyklu podniku dle pFristupu Marca Reinerse (2004)

Faze stabilizace

Mirny R Stagnace R Mirny

rust pokles

Faze rustu

Pronikani Rozvoj Rozvoj Diverzifikace
natrh trhu vyrobku

A

Faze poklesu

Pokles Krize ohrozujici N Zanik

existenci podniku

Faze zalozeni

Podnikatelsky ZalozZeni Ptiprava Vstup

)
zamer a vznik vstupu na trh natrh

*zdroj: Reiners (2004)

Fazi zaloZeni se nerozumi pouze pravni vznik spolecnosti, ale také ¢innosti, které tomu jednak
bezprostiedné piedchazeji, a dale navazujici Cinnosti. Prvni ¢innosti, kterou musi kazdy
podnikatelsky subjekt pted zahajenim podnikani uskutecnit, je vypracovat podnikatelsky
zamér, ktery muze byt nasledné jest€¢ pied samotnym vznikem spolecnosti zpfesiiovan a

konkretizovan. Po zpracovani podnikatelského zaméru nasleduje rozhodnuti o pravni formé
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podnikani a misté provozovani podnikatelské ¢innosti a dochazi k samotnému zalozeni
podniku, pti¢emz z pravniho hlediska podnik vznika az dnem zapisu do obchodniho rejstiiku.
Po tspésném zalozeni nasleduje priprava vstupu na trh, kdy podnik na zaklad¢ prizkumu trhu
vyviji své vyrobky dle pozadavkl potencidlnich zakaznikl a nasledné zahajuje vyrobu. Potom

jiz miize podnik vstoupit na trh a zacit inkasovat trzby.

Féze ristu je charakterizovana pfredevSim zvySovanim obratu, coz muze byt dosazeno
postupné ¢tyimi zptisoby. Nejprve se podniky pokouseji vice proniknout se svymi stavajicimi
vyrobky na soucasné trhy, napi. diky u¢inné reklamé. Pozdéji mize podnik vstoupit na nové,
vzdalenéjsi trhy, coz mu zajisti dalsi riist. Pokud jiz dalsi zvySovani obratu touto cestou neni
mozné, pak mize podnik pfistoupit k inovaci svych vyrobkl a rozsifeni svého sortimentu.
A nakonec se podnik muze rozhodnout pro diverzifikaci, coz znamen4, Ze bude na riznych
trzich nabizet rizné vyrobky, podle toho o jaké vyrobky je na danych trzich nejvétsi zajem.
Uvedené Ctyfi moznosti rustu jsou pfitom odvozeny z Ansoffovy matice, zkonstruované

v roce 1965 Igorem Ansoffem.

Ve fazi stabilizace dochazi ke snizovani ristu obratu a naslednému ustaleni na urcité hlading,

pfi¢emz snahou managementu je tuto hladinu dlouhodobé¢ udrzet. Po urcité dobé vSak obrat

mirné klesa, coz signalizuje konec faze stabilizace.

Ve fazi poklesu vyrazné klesd obrat a miZe dochazet ke krizim, které mohou vyustit az

k zaniku podniku. Prvotni pfi¢iny téchto problémi vSak Ize nalézt jiz ve fazi stabilizace, jak

naznacuje obrazek €. 5.
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Obrazek €. 5: Krize podnikani zpisobujici pirechod z faze stabilizace do faze poklesu

Potencialni
ohroZeni
A
Predluzeni
Krize
likvidity
Krize Krize ohroZujici
odbytu existenci podnikufﬁ
Krize
vedeni
Strategicka
krize
Faze Faze
stabilizace poklesu

*zdroj: Reiners (2004)

1.3.2 Identifikace fazi Zivotniho cyklu podniku

Kazdy z vyse popsanych modeli umoziuje identifikovat jednotlivé faze zivotniho cyklu
podniku a to na zakladé¢ dosazeni hodnot za proménné, s kterymi dany model uvazuje. Pti
identifikaci se vSak mohou vyskytnout urcité problémy, vyplyvajici ze dvou zadkladnich
nedostatkl, kterymi se vyznacuje 15 modell, uvedenych a popsanych ve vySe uvedeném

vyctu, a sice:

1. Proménnych je velmi mnoho — hodnoty nékterych proménnych mohou signalizovat

uréitou fazi zivotniho cyklu podniku, zatimco hodnoty jinych proménnych jsou

typické pro jinou fazi, navic mohou mit nékteré proménné vétsi vyznam pfi
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identifikaci fazi nez jiné proménné. Tento nedostatek maji zejména modely autorti
Greiner, Galbraith, Miller a Friesen, Flamholtz, které pouzivaji okolo 10 proménnych.

2. Negkteré proménné jsou kvalitativnino charakteru — tyto proménné jsou obtizné

meéfitelné, nelze je vyjadiit ¢iseln€, z tohoto dlivodu neni mozné stanovit intervaly
hodnot pro jednotlivé faze. Timto nedostatkem se vyznacuje vsech 15 vySe popsanych

modela.

Prakticka pouzitelnost vétSiny modelt zivotniho cyklu podniku je tedy velmi omezena. Byly
proto navrhnuty jednodussi metody identifikace fazi, které by uvazovaly pouze s minimalnim
poctem proménnych, piicemz by se jednalo vyhradné o kvantitativni faktory. Nejvhodngj$imi
indikatory jednotlivych fazi jsou pak financ¢ni veliiny, nebot’ je evidentni, ze vSechny
charakteristiky podniku, tedy 1 ty, které nelze kvantifikovat, se v konecném disledku
promitnou do hodnot finanénich veli¢in, pfi¢emz teprve v tomto okamziku lze, dle mého

nazoru, hovofit napft. o rustu ¢i poklesu podniku.

Nejpouzivangjsi finan¢ni veli¢inou slouzici k identifikaci fazi Zivotniho cyklu podniku je

hodnota cash flow. Pouziti tohoto ukazatele popisuje napi. Kislingerova (2010):

1. Ve fazi zalozeni je cash flow zaporné, protoze podnik investuje do dlouhodobych
aktiv, ale tyto investice zatim negeneruji Zddné piijmy.

2. Féze rlstu je spojena s dodatecnymi investicemi, ale také s rostoucimi pifjmy
a odpisy. To zplsobuje, Ze cash flow je kladné, ale ne pfili§ vysoké.

3. Ve fazi stabilizace je cash flow kladné a nejvyssi, protoze podnik nemusi jiz provadét
dodatecné investice (resp. provadi pouze obnovovaci investice) a zaroven hodnota
zisku a odpisti je vysoka.

4. Ve tazi poklesu dochézi ke snizeni zisku, cozZ ma za nésledek sniZeni cash flow, které

muze dosdhnout 1 zdpornych hodnot.

Neexistuji v§ak pevné dané intervaly hodnot cash flow pro jednotlivé faze, a proto ani tento

pristup neumoziuje jednoznacné identifikovat faze zivotniho cyklu podniku.

Zdokonaleny pftistup k identifikaci fazi zivotniho cyklu podniku podle cash flow nabizi
Dickinson (2010). Neni ptitom dilezitd absolutni hodnota cash flow, ale znaménka hodnot

dil¢ich komponent, kterymi jsou cash flow z provozni ¢innosti, cash flow z investi¢ni ¢innosti
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a cash flow z finan¢ni ¢innosti. Kombinace znamének vcetné urceni fazi Zivotniho cyklu

podniku jsou znazornény V tabulce ¢. 6:

Tabulka ¢. 6: Identifikace fazi Zivotniho cyklu podniku

dle kombinace hodnot poloZek cash flow

Uvedeni Rast | Zralost | Restrukturalizace Pokles

Cash flow
Z provozni - + + - + + - | -

éinnosti

Cash flow
Z investi¢ni - — — _ + + + | +

¢innosti

Cash flow
Z finan¢ni + + — — + — + —

¢innosti

*zdroj: Dickinson (2010)

Tento model je na prvni pohled snadno pouzitelny, nebot’ umozituje jasné urcit jednotlivé faze
zivotniho cyklu podniku. Ma vsSak i1 své nedostatky a sice, Ze jsou zohlednéna pouze
znaménka hodnot a nikoli konkrétni hodnoty a rovnéZ nezohledituje moznost, ze cash flow
Z investi¢ni Cinnosti a cash flow z finan¢ni Cinnosti mohou teoreticky nabyvat nulovou

hodnotu.

Odlisny model byl vytvofen Reinersem (2004). Dle jeho modelu je pro tcely identifikace
jednotlivych fazi potifeba zohlednit primérnou procentni zménu tii veliin, kterymi jsou

aktiva, trzby a cash flow.

K vybéru téchto tii velic¢in vedla skutecnost, Ze jsou lehce pouZitelné, protoze jejich hodnoty
lze zjistit z financnich vykazii, a zdroven dostatecné objektivné popisuji hospodaisky vyvoj
podniku. Ostatni podobné veliCiny, které maji rovnéz vysokou vypovidaci schopnost, byly

timto autorem zamitnuty z nasledujicich divodu:

1. Netto investice jako rozdil mezi hrubymi investicemi a odpisy Se Sice na prvni pohled

jevi jako velmi vhodny indikator riistu, divodem investi¢nich aktivit vSak nemusi byt
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jen rast, ale 1 daflova optimalizace, nebot’ podniky mohou potizovat dlouhodoby
majetek zamérn¢€ na konci roku za ucelem uplatnéni celoro¢nich danovych odpist.
Podnik mtze navic uplatiiovat odlisnou dividendovou politiku, coz ma rovnéz vliv na
rozsah investi¢nich aktivit a tedy i na hodnotu netto investic.

2. Pocet zaméstnanci muze rovnéz slouzit jako indikator rastu, ale podnik mize rast

i tehdy, pokud pouze pronikd na trh s dosavadnimi produkty, a k této formé ristu
podnik nemusi vzdy navySovat pocet svych zaméstnancu.

3. Trzni hodnota podniku jako indikator ristu ma rovnéz sva omezeni, protoze nezavisi

pouze na vnitropodnikovych, ale 1 na vnéjSich faktorech, proto nemusi snizujici se

trzni hodnota signalizovat fazi poklesu podniku.

Vzorec pro vypocet ristového indikétoru, slouziciho pro identifikaci fazi Zivotniho cyklu

podniku, ma dle Reinerse (2004) nasledujici podobu:

Trzby, —Trzby, , N Aktiva, — Aktiva, ; . CF, -CF
Trzby, , Aktiva, , CF,
3

(21) RI podnik —

kde:

Rlpodnik = ristovy indikator pro identifikaci fazi Zivotniho cyklu podniku

Trzby: = trzby za vlastni vyrobky, sluzby a zbozi, dosaZzené podnikem v b&zném roce
TrZzbyr.1 = trzby za vlastni vyrobky, sluzby a zbozi, dosazené¢ podnikem v minulém roce
Aktiva; = hodnota aktiv na konci bézného roku

Aktivai.; = hodnota aktiv na konci minulého roku

CF¢ = cash flow dosazené v béZném roce

CF+.1 = cash flow dosazené v minulém roce

Intervaly hodnot rGstového indikatoru pro jednotlivé faze zivotniho cyklu podniku jsou

uvedeny v tabulce €. 7:
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Tabulka €. 7: Intervaly hodnot pro faze Zivotniho cyklu podniku

Faze zivotniho cyklu podniku Intervaly hodnot Rlognik
Rust Rlpodnik > 10 %
Stabilizace —2 % < Rlpodnik < 10 %
Pokles Rlpodnik < —2 %

* zdroj: Reiners (2004)

Pro fazi zalozeni podniku neni interval hodnot ristového indikatoru stanoven, protoze béhem
této faze muze dochazet k vysoké volatilit¢ velicin vstupujicich do vypoctu ristového

indikatoru.

1.3.3 Finan¢ni charakteristiky fazi Zivotniho cyklu podniku

Hodnoty finan¢nich ukazateld v souvislosti s Zivotnim cyklem podniku zkoumal
nejpodrobnéji Reiners (2004), proto budou v této podkapitole uvedeny zejména jeho
poznatky. Rovnéz zde budou zminény i vysledky vyzkumu jinych autort, ktefi se zabyvali

nékterymi dil¢imi finan¢nimi veli¢inami v souvislosti s zivotnim cyklem podniku.

Investice:

Ve fazi zalozeni hodnota hrubych investic roste, dle Reinerse (2004), o trochu rychleji nez
odpisy, tudiz hodnota netto investic je kladna. Ve fazi riistu prudce rostou jak hrubé investice,
tak i odpisy, protoze vSak odpisy opét narGstaji pomaleji, hodnota Cistych investic roste nikoli
prudce, ale pozvolna. Ve fazi stabilizace se odpisy zhruba rovnaji hrubym investicim, a tak
netto investice jsou nejprve konstantni a nasledné zacinaji mirné klesat. Ve fazi poklesu pak

odpisy prevysuji hrubé investice, a tedy netto investice jsou zaporné.

Potfeba kapitalu:

Potieba kapitalu roste, dle Reinerse (2004), nejdiive konvexné&, pak se vSak rist zpomaluje,
pfiCemz nejvyssi poteba kapitalu je na konci faze ristu, popf. na zacatku faze stabilizace,

potom jiz potieba kapitalu konkavné klesa.
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Kapitalova struktura:

Dle Reinerse (2004) je na zacatku faze zaloZeni ¢innost financovana téméf vyhradné vlastnim
kapitalem, poté pfibyva se vzrustajici perspektivou podniku vice moznosti ziskat cizi zdroje.
Nejvyssi podil ciziho kapitalu je na zacatku faze stabilizace — cizi kapital mize tvofit az 70 %
celkového kapitalu. Ve fazi poklesu pak jsou véfitelé méné ochotni poskytovat své zdroje, a
proto opét prevlada financovani vlastnim kapitdlem. K podobnym zavérim dospéli i Bender a
Ward (2009), dle kterych by podniky ve fazich zaloZzeni a rdstu mély byt financovany
vlastnim kapitalem, ve fazi stabilizace by mély vyuzivat cizi kapital a ve fazi poklesu by mély

zadluzenost snizovat.

Dostupné zdroje financovani:

Béhem zivotniho cyklu mé podnik rozdilné moznosti vyuziti sluzeb finanéniho trhu za ticelem
ziskani zdrojii k financovani svych investic. Ptehled externich zdroji a forem financovéni

Vv zavislosti na Zivotnim cyklu podniku je uveden na obrazku ¢. 6:

Obrazek ¢. 6: MoZnosti externiho financovani podniku béhem jeho Zivotniho cyklu

&

Emize CF na wyspélych
trzich

Dudlnd kotace. Emise

depozitnich certifildti

Vyvoj spoletnosti

Emise dluhopist na domdcim trha
TP fia domdcim el

Fuze a akvizice

Prodej strategické mu partnerawi
Wenture kapitdl

Houkromd emise akei

Bankovwni uver
Leasing Soukromy kapitdl/Obchodod and#lé

W klad podnikatele
>

tas
Venik a pofateini rozvo] Eorvojova faze Stabilizace Eonszolidace Koneina stabilizace,
nastupnictvi

*zdroj: Nyvltova a Rezndkova (2007)

Specifickym externim finanénim zdrojem je rizikovy kapital, nebot’ existuje vice jeho typi.
Pro podnik je dostupny téméf ve vSech fazich zivotniho cyklu, nejcastéji vSak ve fazi riistu a

stabilizace, kdy stupen rizika podnikani neni pfili§ vysoky. Napi. Silvola (2008) uvadi, ze
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rizikovy kapital je nejvice pouzivan v podnicich ve fazi stabilizace a v podnicich, které po

prodélané krizi opét expanduji.

V zévislosti na zivotnim cyklu podniku Ize rozliSit n¢kolik rtiznych typi rizikového kapitalu,

jak je to znazornéno na obrazku ¢. 7:

Obrazek ¢. 7: Formy rizikového kapitalu dostupného béhem Zivotniho cyklu podniku

velikost Transakéni financovani
spoleénosti

(obrat) ‘
Rozvojove
financovani

Startovni Financovani
finan covani pocatecnich etap
rozvoje

Zachranne
finan covani

g

\

Zarodetné
finan covani

Obchodni andéle

] stadia vyveoje spolecnosti
Wznik Pocatednirozvo) Stabilizace DalsSi expanze KonecZna
stabilizace

*zdroj: Nyvltova a Rezndkova (2007)

Vedle externich zdroji miZe podnik k financovani investic pouzit i interni zdroje jako jsou
odpisy, zisk a dlouhodobé finan¢ni rezervy, coZz se oznacuje jako samofinancovani. Interni
zdroje sice podnik mize vyuzit kdykoli, ale jejich objem opét zavisi na fazi zivotniho cyklu

podniku.

Damodaran (2004a) uvadi, ze ve fazi zaloZeni jsou interni zdroje velmi nizké ¢i dokonce
zaporné z divodu hluboké dosahované ztraty. Totéz plati i pro pocatecni rust, ktery je
obvykle prudky a vyzaduje si rozsdhlé investice. Béhem dalSiho rlstu jiz jsou vytvofeny
interni zdroje, ovSem jejich vySe je relativné nizk4d vzhledem k poZzadovaného objemu
finan¢nich prostfedkll, nutnému pro dalsi investice. Ve fazi stabilizace jsou jiz interni zdroje
témé&f postaCujici k financovani investic a ve fazi poklesu je z ditvodu snizujiciho se poctu

investic objem internich zdrojii vyssi nez je potieba financnich prostiedki.
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Likvidita:
Dle autorti Pashley a Philippatos (1990) udrzuji podniky ve fazi zralosti a zejména ve fazi

poklesu vyssi likviditu, s ¢imz souvisi i schopnost vyplacet dividendy.

Pravdépodobnost predluzeni:

Reiners (2004) uvadi, ze nejvyssi pravdépodobnost predluzeni je jednak na samotném zacatku

faze zalozeni a ve fazi poklesu, naopak nejmensi je na zacatku faze rustu.

Trzby a provozni vysledek hospodafeni:

Na zacatku faze zalozeni jsou dle Reinerse (2004) trzby nulové, protoze podnik dosud své
vyrobky neumistil na trh. Ve fazi riistu se trzby zvySuji konvexné, na konci faze riistu se vSak
rust trzeb zpomaluje a béhem faze stabilizace dosahnou trzby svého maxima a potom jiz
konkévné klesaji. Podobny pribéh béhem ZzZivotniho cyklu podniku ma dle Kislingerové
(2010) i provozni vysledek hospodateni. Jedinym rozdilem je skutecnost, Zze ve fazi zaloZzeni

a poklesu dosahuje provozni vysledek hospodateni i zapornych hodnot.
Autofi Jenkins, Kane a Velury (2004) déle zjistili, Ze zatimco ve fazi ristu ma na hodnotu
podniku vétsi vliv zmeéna trzeb nez rentabilita, ve fazi stabilizace vzrista vliv rentability a ve

fazi poklesu ovlivituje hodnotu podniku vice rentabilita nez zména trzeb.

Cash flow a jeho volatilita:

Dle Reinerse (2004) je cash flow ve fazi zaloZeni zaporné, protoze podnik vynaklada hodné
vydaji na investice, potom postupné roste az do faze stabilizace, ve fazi poklesu pak cash
flow prudce klesa az do zapornych hodnot, tj. penéZni vydaje jsou pak opét vyssi neZ penézni
piijmy. Volatilita cash flow je nejvyssi na zacatku faze zaloZeni, potom strm¢ klesd, béhem
faze rustu a stabilizace dosahuje stabilné své nejnizsi hodnoty, z ¢ehoz vyplyva, ze podniky si
béhem téchto fazi mohou sestavovat plan cash flow s relativné vysokou ptesnosti. Naopak ve

fazi poklesu jiZ to moZné neni, protoZe se zvysujicimi se riziky roste i volatilita cash flow.

Problematikou cash flow v souvislosti s zivotnim cyklem podniku se blize zabyvali napf.
Dickinson (2010) a Chen, Yang a Huang (2010), kteti uvadéji, jakych hodnot (zda kladnych
¢1 zépornych) dosahuji v jednotlivych fazich dil¢i slozky cash flow, tedy cash flow
Z provozni, z investi¢ni a z finan¢ni Cinnosti, a ¢im je to zpisobeno. Tyto poznatky jsou

uvedeny Vv tabulce ¢. 8:
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Tabulka €. 8: Vliv Zivotniho cyklu podniku na hodnoty dil¢ich sloZek cash flow

Slozka Faze Faze Faze
Féaze uvedeni Faze ristu ] )
cash flow zralosti restrukturalizace | poklesu
] Snizeni cen
Maximalni
o disledkem
Vstup na trh ' efektivita o
. Maximalni snizujiciho se Snizeni
S malymi diky
] ziskové rustu a cen
Cash flow | znalostmi o zlepSeni
rozpéti diky nemoznost dasledkem
z provozni | potencialnich . znalosti o o
. _ _ realizovanym | reakce na kroky | snizujiciho
¢innosti piijmech a ' . internich
investicim (+ konkurence se rustu (-
nakladech (- procesech
cash flow) diky zavedené | cash flow)
cash flow) (+ cash )
praxi (+/- cash
flow)
flow)
Realizace Zvyseni
investic diky Realizace moralniho
o ] ) ZpenéZeni
optimismu Investic za opotiebni )
) majetku
Cash flow | manazert a za ucelem majetku Dosud nebyl .
S cilem
Z investi¢ni ucelem odrazeni relativné zjistén divod
splaceni
¢innosti odrazeni potencialnich | knovym | (+/-cash flow) dluhu (
uhu (+
potencialnich | konkurentdi (— | investicim
cash flow)
konkurentti (- | cash flow) (—cash
cash flow) flow)
Zamgéfeni
Preference Preference Zaméteni
Sé na
bankovnich bankovnich se na
splaceni
uveérn pred uveéru pred splaceni
dluht a
Cash flow vlastnim vlastnim Dosud nebyl dluht
rozdélovani
z financni | kapitdlem dle | kapitalem dle zjistén dtvod a/nebo
) ) volnych
¢innosti teorie teorie (+/—cash flow) | sjednavani
prosttedkl
hierarchického | hierarchického novych
akcionarim
poradku (+ poradku (+ ( H uvéra (+/-
— cas
cash flow) cash flow) cash flow)
flow)
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TrZni hodnota:
Na pocatku faze zalozeni je trzni hodnota podniku dle Reinerse (2004) nulova, nasledné se
zvysSuje, ve fazi ristu dosdhne svého maxima a béhem faze stabilizace a poklesu se stile

snizuje, az dosdhne opét své nulové hodnoty.

Dividendové politika:

Ve fazi zalozeni by, dle autort Bender a Ward (2009), podniky nemély vyplacet zadné
dividendy, ve fazi riistu mohou byt dividendy vyplaceny, ale pouze v minimalnim rozsahu, ve
fazi stabilizace by méla vyplata dividend vyrazné vzriist a nejvyssi objem penéz by mél byt na

dividendach vyplacen ve fazi poklesu.

1.3.4 Zivotni cyklus trhu a trZni pozice
Podobné jako podniky, tak i trhy prochazeji svym zivotnim cyklem. Teorii zivotniho cyklu

trhu se vSak dosud zabyvalo pouze nékolik autori:

1. Model autori Lu a Wu

Autofi Lu a Wu (2000) uvazuji s fazemi rastu, dospélosti a poklesu. Jedinou veli¢inou
slouzici k identifikaci téchto fazi jsou trzby, které jsou na daném trhu dosazeny. Ve fazi ristu
dochéazi ke zvySovani trzeb, béhem faze dospélosti se trzby udrzuji zhruba na konstantni
urovni a pro fazi poklesu je typické sniZzovani trzeb. Z toho vyplyva, Ze pro identifikaci fazi

neni dilezity objem trzeb, ale jejich vyvoj v delSim ¢asovém horizontu.

2. Model autori Redondo, Juste a Palacios
Dle autorti Redondo, Juste a Palacios (2005) se zivotni cyklus trhu sklada z péti fazi, které

vSak tito autofi nepojmenovavaji. Pro jednotlivé faze jsou pak typické tyto skutecnosti:

1. Féaze I: Dosud na trhu neplisobily zadné podniky, na trh vstupuje pouze mélo podnikd,
zadné podniky z trhu neodchazeji.

2. Faze II: Na trh vstupuje nejvice novych podnikil, na konci této faze nékteré podniky
Z trhu odchazeji.

3. Féze III: Mnoho podniki na trh pfichazi, ale zaroven i mnoho podnikl z n&j odchazi.

4. Féze IV: Vice podniki z trhu odchazi, nez na néj pfichazi.
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5. Faze V: Nizky pocet podnikt piichazejicich na trh i podnikti odchazejicich z trhu,

dochazi ke stabilizaci poctu firem ptisobicich na trhu.

3. Model autorii Liang, Czaplewski, Klein a Jiang

Dle modelu autorti Liang, Czaplewski, Klein a Jiang (2009) se zivotni cyklus trhu ¢leni na
faze zalozeni, rustu, dospé€losti a poklesu, pficemz tyto faze se identifikuji podle
kumulativniho podilu podnikt, ktefi si jiz na trhu stabilné upevnily své postaveni. Nejméné
takovych podnikl piisobi na trhu béhem faze zalozeni trhu, model tyto podniky oznacuje jako
prvni hybné sily pro rtst trhu. Na konci faze zaloZeni trhu jiz na trh ptfichézeji nové podniky.
Béhem faze rlstu dochazi nejprve k chaosu na trhu a pozdéji k trznimu zemétreseni. Faze
stabilizace je typicka nejvyssim poctem podnikt, ktefi na trhu maji vybudovano své pevné
postaveni, dle tohoto modelu se jedné asi o 80 % podniki, plisobicich na daném trhu. A ve

fazi poklesu se pak opét podil téchto podniki snizuje.

4. Model autora Digman

Se stejnymi fazemi jako pfedchozi model, uvazuje i model autora Digman z roku 1995,
uvedeny v publikaci autort Wong a Maher (1997). Druhym spole¢nym znakem je pak
skute¢nost, ze i1 dle tohoto modelu dochdzi mezi fazemi ristu a stabilizace K trznimu
zemétieseni. Veli¢inami, na zaklad¢ kterych jsou jednotlivé faze identifikovany, jsou trzby,

cash flow a zisky. Nejsou vSak pevné€ dané intervaly hodnot téchto veli€in pro jednotlivé faze.

5. Model autora Owyang

Model autora Owyang (1999) uvazuje se ttemi fazemi Zivotniho cyklu trhu. V prvni fazi se
trh vytvaii, v druhé fazi se nasledné trh rozviji a ve teti fazi je trh vyzraly. Tento model
sleduje pouze kvalitativni veli€¢iny a to fizeni podniku a podnikové strategie b&hem
jednotlivych fazi Zivotniho cyklu trhu. Z toho vyplyva, Ze ani tento model neumoziuje

jednotlivé faze jednoznacné identifikovat.

ProtoZe vSechny vySe uvedené modely Zivotniho cyklu trhu maji pouze velmi omezenou
praktickou uplatnitelnost, bude v disertacni praci stejn¢ jako v pfipad¢ identifikace fazi
zivotniho cyklu podniku pouzit piistup Marca Reinerse (2004). Jeho model je analogicky k
modelu Zivotniho cyklu podniku téhoz autora. Zivotni cyklus trhu lze tedy &lenit na faze
zalozeni, rlstu, stabilizace a poklesu. Pro fazi zalozeni je typickd vysoka nejistota budouciho

vyvoje a tedy 1 vysoky stupeni rizika, protoZe podniky mohou pouzivat odliné technologie,
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uplatiovat odlisné strategie apod. Ve fazi rastu klesa rivalita mezi podniky, protoze na
rostoucim trhu maji vSechny podniky dostatek rastovych piilezitosti. Ve fazi stabilizace se
naopak rivalita stupniuje, protoze podniky si chtéji udrzet svou dosavadni trzni pozici, a z toho
plynou vyssi obchodni rizika. Ve fazi poklesu trhu jiz vyrazné ubyva obchodnich Sanci,

a proto podniktim klesaji marze, pficemz rentabilita mize dosahovat i1 zapornych hodnot.

Zivotni cyklus trhu, ktery 1ze dle Reinerse (2004) chapat bud’ jako agregaci Zivotnich cykld
produkti, které se na trhu prodéavaji a kupuji, nebo jako soucet zivotnich cykli podniki
pusobicich na trhu, mé& ve srovnani s zivotnim cyklem podniku jist¢ vyhody. Identifikace
jednotlivych fazi je jednodussi a 1ze spolehliveji urcit sttednédobé trendy ve vyvoji Zivotniho

cyklu trhu.

Za ucelem identifikace fazi Zivotniho cyklu trhu postaci do rstového indikatoru zahrnout

pouze procentni zménu trzeb, které byly na trhu dosazeny. Vzorec pro vypocet je nasledujici:

Trzby, —Trz
(22) RI,, = rzby, —=Trzby, ,

Trzby, ,

kde:
Rlyh = rastovy indikator pro identifikaci fazi Zivotniho cyklu trhu
Trzby: = trzby za vlastni vyrobky, sluzby a zbozi, dosazené na trhu v béZném roce

TrZzbyr.1 = trzby za vlastni vyrobky, sluzby a zbozi, dosazené na trhu v minulém roce

Intervaly hodnot ristovych indikatort pro jednotlivé faze Zivotniho cyklu trhu jsou uvedeny

v tabulce ¢. 9:

Tabulka ¢. 9: Intervaly hodnot pro faze Zivotniho cyklu trhu

Faze Zivotniho cyklu trhu Intervaly hodnot Rl
Rast Rlih> 10 %
Stabilizace -2 % <RImn<10%
Pokles Rlgn < -2 %

*zdroj: Reiners (2004)
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Z tabulek ¢. 7 a 9 vyplyva, Ze intervaly hodnot rtstového indikatoru jsou pro Zivotni cyklus
trhu stejné jako pro zivotni cyklus podniku. Fazi zalozeni trhu opét neni mozné identifikovat

z ditvodu vysoké volatility trzeb béhem této faze.

Protoze jak zivotni cyklus podniku, tak i zivotni cyklus trhu se sklada ze ¢tyt fazi, 1ze rozlisit

Sestnact kombinaci fazi. Marc Reiners (2004) ¢leni tyto kombinace do tfi trznich pozic:
1. Trzni prikopnik — zivotni cyklus podniku piedbihé zivotni cyklus trhu.
2. Trzni ovlada¢ — podnik se nachazi ve stejné fazi zivotniho cyklu jako trh.

3. Trzni nasledovatel — zivotni cyklus podniku zaostava za zivotnim cyklem trhu.

Nékteré z téchto trznich pozic jsou spojeny s nizkym nebo sttednim stupném rizika, zatimco

jiné mohou byt posuzovany jako vysoce rizikové pozice.

Kombinace fazi zivotniho cyklu podniku a trhu, vcetné posouzeni stupiii rizik, jsou

znazornény na obréazku €. 8:
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Obrazek ¢. 8: Kombinace fazi Zivotniho cyklu podniku a trhu se zohlednénim rizik

A
Trzni Trzni Trzni
Zivotni Stabilizace | psgledovatel | nasledovatel ovladac
cyklus
Trzni Trzni Trzni
trhu Rust 5
nasledovatel ovladac prakopnik
Trzni Trzni Trzni
ZaloZeni ovladac prakopnik prakopnik
Zalozeni Rust Stabilizace Pokles
Zivotni cyklus
podniku
*zdroj: Reiners (2004)
Vysvétlivky:
Stiedni Nizké
riziko riziko

Existuje celkem Sestnact trznich pozic, ale identifikovat Ize jen takové, v nichZ se ani podnik,

ani trh nenachazi ve fazi zaloZeni, jak vyplyva z pouZitelnosti modelu Reinerse (2004).

1.4 Bostonska matice

Bostonska matice, znama také jako matice rast-podil, byla vyvinuta Hendersonem (1970) pro
Boston Consulting Group. Je dosud pouzivana ve strategickém fizeni pfi vybéru portfolia
vyrobkd. Podle jejiho alternativniho oznadeni je evidentni, Ze pro zatrazeni vyrobki do

jednotlivych kvadranti je zohlednéna mira rdstu trzeb a trzni podil. Jsou tedy rozliSovany
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Ctyfi typy vyrobkil, nazvany jako otazniky, hvézdy, dojné kravy a psi. Kombinace miry ristu

trzeb a trzniho podilu s ozna¢enim kvadrantl jsou uvedeny na obrazku ¢. 9:

Obrazek ¢. 9: Kvadranty vyrobki podle Bostonské matice

A
Vysoka Otazniky Hvézdy
Mira riistu
trzeb
Nizka : SR T
iexa Psi Dojné kravy
Nizky Vysoky
Trzni podil

*zdroj: Henderson (1970)

Kombinace miry rlstu trzeb a trzniho podilu ma vyrazny vliv na generovani cash flow.
Otazniky generuji, dle autori Stern a Deimler (2006), vzdy negativni cash flow, zatimco
dojné kravy vzdy pozitivni cash flow. U zbylych dvou kvadranti mize byt generovano jak

pozitivni, tak negativni cash flow.

Drews (2008) navic rozlisuje investice a provozni cash flow. Vyrobky reprezentujici kvadrant
otazniky jsou spojeny s rozsahlymi investicemi, ale jimi generované provozni cash flow je
flow. Dojné kravy jsou charakterizovany nejvyssi hladinou provozniho cash flow a snizujicim
se objemem investic v porovnani s hvézdami. A psi jsou Sice spojeni S nizkym objemem

investic, ale generované provozni cash je nedostaCujici, protoze je jeSt€ niz§i nez objem
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investic. Je tedy rozliSovana ofenzivni strategie pro otazniky, investi¢ni strategie pro hvézdy,

konsolida¢ni strategie pro dojné kravy a dezinvesti¢ni strategie pro psy.

Je evidentni, Ze cash flow generované¢ dojnymi kravami je, dle Nuttona (2006), pouzivano
k financovani investic potfebnych pro kvadranty otazniky a hvézdy. Byla tedy navrZena
modifikovana matice, zminéna napft. autory FleBa a Westphal (2008), pouZzivajici rozdilné dvé
proménné k determinaci kvadrantG. Misto trzntho podilu je zde proménnou mira
refinancovani a mira rastu trzeb je nahrazena zavazkem blahobytu. Navic jsou zde otazniky

oznacovany jako testovaci kameny a pro psy je uzivan termin sklizen.

Ioana, Mirea a Balescu (2009) poukazuji na riziko, které je typické pro otazniky a hvézdy.
Pokud podnik nerealizuje potfebné investice v kvadrantu otazniky a také v kvadrantu hvézdy,
pak se tyto vyrobky piesunou do kvadrantu psi, z ¢ehoz plyne maly potencial pro vynosnost.
Srivastava a Prakash (2011) zddraznuji, ze kvadrant dojné kravy je také spojen s rizikem,
protoze pokud jsou tyto vyrobky fizeny jen za ui¢elem generovani cash flow, pak mohou byt,

po kratké dobé&, uvedeny na trh nékteré substitucni vyrobky konkurentt.

Dil¢i kvadranty se 1iSi nejen v generovaném cash flow, ale také v mnoha jinych

charakteristikach, jak uvadéji Betts a Taran (2003) a jak je vyobrazeno v tabulce ¢. 10.
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Tabulka €. 10: Charakteristiky dil¢ich kvadranti Bostonské matice

Kvadrant Otazniky Hvézdy Dojné kravy Psi
Mira r@stu trzeb Vysoka Vysoka Nizka Nizka
Trzni podil Nizky Vysoky Vysoky Nizky
Trzby Nizké Vysoké Vysoké Nizké
Zisk Nizky Vysoky Stiedni Nizky
Obchodni znacka Slaba Silna Silna Slaba
. Strategie Kombinovana | Strategie | Kombinovana
Reklamni strategie ) .
tlaku strategie tahu strategie
Reklamni intenzita Vysoka Stiedni Nizka Stiedni
Zapojeni
Vysoké Stiedni Nizké Stredni
distribuc¢nich kanala
Ptidéleny podil ze Stredni az Nizky az
) ) ) Vysoky Stiedni
zisku na investice vysoky stiedni

*zdroj: Betts a Taran (2003)

Navzdory mnoha odliSnym charakteristikim jsou kvadranty Bostonské matice urCovany
pomoci dvou zakladnich veliCin, kterymi jsou mira rlstu trzeb a trzni podil. Taggart a
Harding (1998) doporucuji k méteni trzniho podilu pouzit data o takovém konkurentu, ktery
je lidrem na trhu. Mira rlstu trzeb mize byt, dle Vollmutha (2008), métfena jako procentni

podil trzeb planovanych na pfisti rok k trzbam dosazenych v pfedchozim roce.

Bostonskéd matice je na prvni pohled snadna na pouziti, ale také ma nékolik omezeni. Dle
autorti Johnson, Scholes a Whittington (2008) je problematické rozhodnout, jaka mira rlstu
trzeb a jaky trzni podil je nizky a vysoky, a proto je obtizné pfifadit vyrobky do jednotlivych
kvadrantt, jak uvadéji Kotler a Armstrong (2012). Drews (2008) uvadi hranici intervalu pro
vysoky rust trzeb ve vysi 4 %, zatimco autofi FlePa a Westphal (2008) pokladaji za vysoky
takovy rist trzeb, ktery ptesahuje 7 %, ptiCemz uvazuji i s poklesem trzeb. V ptipadé trzniho

podilu se autoii Drews (2008) i Flefa a Westphal (2008) shoduji v tom, ze podnik musi
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dosahnout alespon takovy trzni podil, jaky ma jeho nejvyznamnéjsi konkurent, aby bylo

mozné hovofit o vysokém trznim podilu.

1.4.1 Posloupnost kvadrantii popisujici Zivotni cyklus vyrobku

Je nezbytné do Bostonské matice zahrnout dynamiku, protoze u jednotlivych vyrobka se
muze meénit jak mira ristu trzeb tak i trzni podil. Vyrobek tedy prochazi svym Zivotnim
cyklem. Drews (2008) piifazuje faze zivotniho cyklu produktu k jednotlivym kvadrantiim

Bostonské matice nasledujicim zptisobem:

Féaze zalozeni — Otazniky
Féaze rustu — Hvézdy

Féze stabilizace — Dojné kravy

N

Féze poklesu — Psi

Stern a Deimler (2006) navic rozliSuji usp&$ny a katastroficky prib&h zivotniho cyklu

vyrobku, jak je zndzornéno na obrazku ¢. 10.
Obrazek ¢ 10: Usp&ny a katastroficky pribéh Zivotniho cyklu vyrobKku za pouZiti

Bostonské matice

a) Usp&sny pribéh b) Katastroficky pribéh

Dojné kravy Dojné kravy

*zdroj: Stern a Deimler (2006)
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1.5 Vliv Zivotniho cyklu podniku na naklady kapitalu

Poznatky tykajici se kalkulace nakladt kapitadlu pii zohlednéni specifickych charakteristik
jednotlivych fazi zivotniho cyklu podniku uvadi napt. Damodaran (2010), ktery se sice
zabyva predev§im ocenovanim podniku, ale jednim z faktord, které trzni hodnotu podniku
ovliviiuji je pravé diskontni sazba, tedy naklady kapitalu. Pro kvantifikaci nakladt vlastniho

kapitalu pfitom tento autor pouziva model CAPM.

1. Kalkulace nakladu kapitalu v podnicich ve fazi zalozeni:

Standardn¢ je mira podnikatelského rizika, a tedy i diskontni sazba, uréovana v zavislosti na
trznich cenach (resp. kurzech) cennych papira, které byly podnikem emitovany. Pti uréovani
beta faktoru, pouzivanému pro kalkulaci naklada vlastniho kapitalu, jsou tak brany v tvahu
vynosy podnikovych akcii proti trznimu vynosu a naklady ciziho kapitalu jsou odvozovany od
trznich hodnot podnikovych obligaci. Akcie mnoha podnikl ve fazi zalozeni vSak nejsou
vetejné¢ obchodovatelné a tyto podniky ani neemituji obligace. Navic by nebyla zndma
historie trznich cen akcii a obligaci, a proto by stejné nebylo mozné urcit hodnotu beta faktoru
ani urokovou miru. Velka ¢ast vlastniho kapitalu v nové vzniklych podnicich je pfitom casto
drzena investory, kteti své prostfedky vkladaji bud’ pouze do tohoto podniku (zakladatelé),
nebo je diverzifikuji (rizikovi investofi). Vlastnici neradi akceptuji skutecnost, Ze jediné
podstupované riziko je to, které nelze diverzifikovat, a proto pozaduji kompenzaci v podob¢
vy§$i prirazky za prinejmensim néktera z téchto specifickych podnikatelskych rizik. Pfi
kalkulaci nakladi vlastniho kapitalu neplati pravidlo, Ze jediné riziko, které je ocefiovano, je
trzni riziko. Naklady vlastniho kapitdlu v sobé zahrnuji néktera (v pfipadé rizikovych
investoril) ¢i dokonce vSechna (v pifipad¢ vlastnikl, které své prostiedky nediverzifikuji)
specificka podnikatelské rizika. Pti kalkulaci naklada kapitalu se v podnicich ve fazi zaloZeni
pouzivaji primérné odvétvové hodnoty pfizptisobené vysSimu riziku a nemozZnosti
diverzifikace novych podniki. To znamend, Ze v prvnich letech budou naklady kapitalu u
téchto podnikli mnohem vys$$i nez v pifipadé ,,zralejSich® podnikit piisobicich ve stejném
odvétvi, naopak pozdéji, kdyz podniky budou rist, se ndklady kapitalu vice ptiblizi

odvétvovému priimeéru.

2. Kalkulace nakladu kapitalu v podnicich ve fazi rastu:

Naklady kapitdlu ve fazi ristu zaviseji jednak na investicich, jednak na poméru vlastniho

a ciziho kapitalu k financovani podniku. Podnik disponuje jak existujicimi aktivy, tak
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rustovymi aktivy, pfiCemz pii urCovani jejich hodnoty je nutno volit rozdilnou diskontni sazbu
Z diivodu odlisného rizika dané investice. Pokud jsou napf. ristova aktiva rizikovejsi nez
existujici aktiva, je nutno pouzit pro ristova aktiva vyssi diskontni sazbu nez pro existujici
aktiva. Pti déle trvajicim rustu se ocekava, Zze budou prevladat existujici aktiva, pro podnik se
stanou dostupnéjSimi bankovni uvéry, popf. jiné druhy ciziho kapitdlu a naklady kapitalu

budou klesat.

3. Kalkulace nakladu kapitalu v podnicich ve fazi stabilizace:

Pfi urCovani nakladu kapitalu béhem faze stabilizace jiz 1ze pracovat s dostate¢nym objemem
dat. Akcie a obligace mnoha podnikl jsou jiz vefejn¢ obchodovatelné, a proto jsou znamy
jejich kurzy. Podniky vyuzivaji vice druhl ciziho kapitalu — s fixni a variabilni sazbou,
vV rozdilnych ménéch, srozdilnou dobou splatnosti, atd., které s sebou nesou i rozdilné
urokové sazby. Néaklady kapitalu jsou ovlivnény pomérem vlastniho a ciziho kapitélu, na coz
reaguji i trzni ceny podnikovych akcii a dluhopist. Pfi zméné poméru vlastniho a ciziho
kapitalu pak dochazi i ke zméné nakladi kapitalu. Nékteré podniky ve fazi stabilizace usiluji
o dalsi rist formou akvizice. Nabyti podniku piisobiciho v odlisSném odvétvi ¢i s odliSnym

rizikovym profilem miiZze rovnéz ovlivnit ndklady podnikového kapitalu.

4. Kalkulace nakladua kapitdlu v podnicich ve fazi poklesu:

Fazi poklesu mohou signalizovat vysoké vyplacené dividendy a zejména potize s thradou
splatnych zavazkl. Existence finan¢ni tisn€ pfitom ovlivni jak néklady ciziho, tak naklady
vlastniho kapitalu. Naklady ciziho kapitalu se budou zvySovat z divodu rizika upadku
a zhor$i se 1 ratingové hodnoceni podniku. Pokud rentabilita celkového kapitalu klesne pod
urokovou miru, vytrati se 1 tzv. trokovy danovy §tit. Pfi zvySovani podilu ciziho kapitalu
budou rist i naklady vlastniho kapitalu, kdyZz si vlastnici budou uvédomovat vysokou
volatilitu rentability. Naklady vlastniho kapitalu vSak nebudou adekvatné reagovat na
existenci finan¢ni tisn€. Pii1 kalkulaci beta faktoru se pouZzivaji historickd data, hodnotu beta

faktoru tedy ovlivni i data z obdobi, kdy byl podnik jesté finanéné€ zdravy.
Souvislostmi mezi riziky a Zivotnim cyklem podniku se sice zabyvalo jiZ vice autord, napf.

Xu (2007), ale naklady kapitalu, které slouzi jako méfitko rizik, v zavislosti na zivotnim cyklu

podniku prozkoumal nejpodrobnéji Reiners (2004).
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Bylo zjisténo, ze primérné néklady kapitalu jsou nejvyssi v samotném pocatku faze zalozeni

a to z divodu vysokého podstupovaného rizika. V pribéhu faze zalozeni pak pramérné
naklady kapitalu prudce klesaji, ve fazi rustu pak jiz klesaji pouze mirné¢ a b&hem faze
stabilizace dosahnou svého minima, pficemz jsou po celou tuto fazi piiblizn€ konstantni. Na
zaCatku faze poklesu pak jiz primérné naklady kapitdlu prudce rostou, opét z divodu

zvysujiciho se rizika.

Rizikové ptirazky vlastnikti jsou nejvyssi na zaCatku faze zalozeni a dale béhem této faze

a faze rastu maji stejny prubéh jako primérné naklady kapitalu. Svého minima sice rizikové
ptirazky vlastniki také dosahuji béhem faze stabilizace, nejsou vSak béhem této faze
konstantni. Na pocatku faze stabilizace rizikové prirazky vlastnikli jesté klesaji, potom
dosédhnou minima a na konci faze stabilizace rostou, nebot si vlastnici jiz v této fazi
uvédomuji zvySujici se rizika. NejzajimavéjSim zjisténim je, Ze v prabchu faze poklesu rostou
rizikové prirazky vlastniki pouze mirné, nasledn¢ dosahnou maxima a potom zacinaji klesat.
Vlastnici totiz o¢ekavaji, ze bude nastartovana nova vlna expanze a pro pfipad, Ze se tak
nestane, pak je dle Marca Reinerse (2004) uvazovano s pifedpokladem, ze vlastnici ruci za

zévazky svym vétitelim pouze omezené a to do vySe svého vlozeného kapitalu.

Rizikové ptirdazky vétiteld nejprve béhem faze zalozeni prudce klesaji, nebot se snizuje

riziko, které véfitelé podstupuji. Potom se ustali na svém minimu a to po celou fazi ristu
a stabilizace, coz vyplyva ze skutecnosti, Ze jak béhem faze ristu, tak béhem faze stabilizace
maji vefitelé témét zaruceno, ze jejich finan¢ni naroky budou uspokojeny. Béhem faze

poklesu pak rizikové prirazky vétiteli prudce rostou z divodu zvysujiciho se rizika.

Ve vyzkumu Marca Reinerse (2004) bylo rovnéz ovétovano, zda béhem celého zivotniho
cyklu podniku je dodrzeno obecné zndmé pravidlo, Ze cizi kapital je levnéjs$i nez vlastni, resp.
zda véftitelé po celou dobu existence podniku podstupuji nizsi rizika nez vlastnici, cozZ je
promitnuto do rizikovych pfirazek. Bylo zji§téno, Ze tato zdsada je poruSena jednak na
zacatku faze zaloZeni, kdy je cizi kapital mirn€ draz$i nez vlastni, a také v pribchu faze
poklesu, kdy je cizi kapitdl vyrazné drazsi nez vlastni a to i pfesto, Ze autor zohlednil trokovy
danovy S§tit v ptipad¢ rizikové ptirazky vétitel. V obou ptipadech je divod stejny. Jak jiz
bylo naznaceno, ztraty vlastnikli jsou omezené, protoze svym véfitelim ruci pouze do vyse
vlastniho kapitalu, naopak zisky vlastniki jsou prakticky témeéi neomezené. V ostatnich fazich

je cizi kapital levnéjsi nez vlastni, pficemz nejvétsi rozdil mezi rizikovou pfirazkou vlastnikl
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a rizikovou pfirdzkou véfitelli je na konci faze zaloZeni, néasledné se tento rozdil snizuje
a béhem faze stabilizace je cizi kapital pouze mirné levnéjsi nez vlastni, protoze pravé v této
fazi zivotniho cyklu je podnikani nejméné rizikové, z ¢ehoz plyne, Ze nejenom véfitelé, ale

1 vlastnici maji téméf zaruceno, ze o své vlozené financni prostiedky neptijdou.

Reiners (2004) se zabyval podrobnéji i dil¢imi faktory, majicimi vliv na néklady kapitalu,
kterymi jsou provozni rizika, métena pomoci volatility cash flow, a finan¢ni rizika, méfena
stupném zadluZenosti. Byl zkouman vliv 1%-niho zvySeni volatility cash flow, resp. stupné
zadluZenosti na rizikové prémie vlastnikli a véfiteli béhem zivotniho cyklu podniku. Bylo
zjisténo, ze 1%-ni zvySeni volatility cash flow vyvola na zacatku faze zalozeni témét 5%-ni
zvySeni rizikové prémie vétiteld, v dalSich fazich jiz toto zvyseni je ¢im dal méné vyrazné, ve
fazi poklesu se jiz rizikové prémie véfitell zvysi pouze o 2 %. Rizikové ptirazky vlastniki na
1%-ni zvySeni volatility cash flow ve fazi zaloZeni nezareaguji témet nijak, ve fazi rlstu
a stabilizace se rizikové prirazky vlastnikii mirné snizi a ve fazi poklesu se v disledku
1%-niho zvySeni volatility cash flow rizikové ptirazky vlastnikii snizi vyrazné (az o 40 %).
Podobnym zplsobem reaguji rizikové ptirazky vlastniki béhem Zivotniho cyklu podniku i1 na
1%-ni zvySeni stupné zadluZenosti. Rizikové piirazky véfitela se v disledku 1%-niho zvySeni
stupné zadluzenosti zvysi béhem faze zalozeni pouze nepatrné, béhem faze rastu se jiz zvysi
vyrazng, pricemz nejvice se zvysi béhem faze stabilizace (az o 10 %), ve fazi poklesu jiz

zvyseni rizikovych pfirdzek véfitelt na 1%-ni zvyseni stupné zadluZenosti je méné vyrazné.

Déle Reiners (2004) zjiStoval, zda vlastnici v porovnani s véfiteli v riznych fazich zohlediuji
ve svych rizikovych pfirazkach vice provozni rizika, nebo vice finanéni rizika. K tomuto
ucelu byla pouzita indiferen¢ni analyza. Osa X znazornovala stupen zadluzenosti (v %) a na
osu y byla nanasena volatilita cash flow (v %). Nasledné bylo zkoumano, o kolik % musi
klesnout volatilita cash flow, aby byla zachovana stejna rizikova ptirazka u vlastnikd i u
vetiteld, vzroste-1i stupenn zadluzenosti o pevné danou procentni hodnotu. Bylo zjisténo, ze ve
fazi rlstu jsou vlastnici, V porovnani s véfiteli, citlivéj$i na financni rizika, zatimco véfitelé
jsou citlivéjsi na provozni rizika. Ve fézi stabilizace a poklesu pak toto pravidlo déle plati a to
¢im dal vice zfeteln&ji. Faze zalozeni je velice specificka, protoze izokvanty jsou v piipadé
vlastnikli rostouci, coz znamend, ze pii zvySeni stupné zadluzenosti musi dojit zaroven ke
zvySeni volatility cash flow, aby byla zachovana rizikova pfirdazka vlastnikii. Dalsi

specifickou charakteristikou je skutecnost, ze izokvanty znazoriiujici preference vlastnikil
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1 véfitela nema;ji tvar klasické ptimky, jako je tomu ve zbyvajicich fazich zivotniho cyklu

podniku, ale tvar zalomené ptimky.

Rozsahem provozniho a finan¢niho rizika v zavislosti na zivotnim cyklu podniku se zabyvali i
Bender a Ward (2009), kteti uvadéji, Ze zatimco provozni riziko je nejvyssi ve fazi zalozeni a
béhem zbyvajicich fazi stale klesa, u finan¢niho rizika je tomu pravé naopak, pficemz ve fazi

stabilizace je provozni i finan¢ni riziko stiedné velké.

Poznatky o promitani rizik, kterd béhem Zivotniho cyklu podniku podstupuji trzni ovladaci,
do nakladt kapitalu resp. do rizikovych pfirazek vlastnikl a véfitelt jiz byly uvedeny a nyni
bude poukédzano na odlisnosti ve vyvoji rizikovych pfirdzek trznich prikopnikli a trznich

nasledovatela.

Trzni prukopnik zastava roli inovatora na trhu, z ¢ehoz vyplyva, Ze nema silnou konkurenci,
takze ma Sanci dosdhnout vysokych trzeb a ziski. Mlze rovnéz ziskat vysoky trzni podil,
pticemz Si jej jako trzni prikopnik mize snadné&ji udrzet. Na druhou stranu v$ak podstupuje
velké riziko, Ze o jeho nové produkty nebude na trhu dostateCny zédjem, a tak miZze
zaznamenat ztratu. Rizikové prirazky vlastniki i vefitelt se u trzniho prikopnika vyvijeji
podobné jako u trzniho ovladace, piesto lze nalézt dvé drobné odlisnosti. Na konci faze ristu
a beéhem féze stabilizace podniku dosahuji rizikové ptirdzky véfitelt témét nulové hodnoty.
Druhou odli$nost 1ze zaznamenat ve fazi poklesu. Zatimco v ptipadé¢ trzniho ovladace naklady

vlastniho kapitalu klesaji, v ptipadé trzniho prikopnika rostou, i kdyz jen pozvolna.

Trzni nasledovatel vstupuje na trh aZz v okamziku, kdy jiz na trhu plsobi mnoho podnik,
proto musi pocitat s tim, Ze ziskd mnohem nizs§i podil na trhu nez trzni prikopnik. Pfi
zkoumani prubéhu rizikovych ptirdzek vlastniki a vétiteltt béhem zivotniho cyklu podniku Ize
Vv tomto ptipad€ nalézt pouze jednu drobnou odli$nost ve srovnani s trznim ovladacem a to, ze
ve fazi poklesu mohou rizikové ptirdzky vlastnikli dosahovat zapornych hodnot, coZ znamena,

ze naklady vlastniho kapitélu jsou niz8i nez bezrizikova sazba.

Kromé vyvoje rizikovych piirazek se Reiners (2004) zabyval i moznymi odli§nostmi ve
vyvoji trzni hodnoty, kterou dosahuji béhem Zivotniho cyklu podniku trZni prikopnici a trzni
nasledovatelé ve srovnani s trznimi ovladaci. Bylo zjisténo, ze samotny vyvoj trzni hodnoty je

u vSech trznich pozic stejny, tj. na pocatku faze zaloZeni je trzni hodnota nulovéa, potom roste
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az do faze rustu, kdy dosahne svého maxima, a nasledn¢ klesa az do faze poklesu, kdy opét
dosédhne nuly. Rozdily existuji pouze v hodnoté maxima, kterou vSechny pozice dosdhnou
Vv priibéhu faze rastu. Bylo zjiSténo, Ze trzni prikopnici dosdhnou vy$$i maximalni trzni
hodnotu nez trzni ovladaci, zatimco trzni nasledovatelé dosahnou niz$§i maximalni trzni

hodnotu v porovnani s trznimi ovladaci.

1.6 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Samuelson a Nordhaus (1998) zminuji, Ze hospodarsky cyklus zpusobuje expanzi nebo
kontrakci mnoha sektort resp. odvétvi ekonomiky. U nekterych téchto sektori, které 1ze pro
ucely této disertacni prace ztotoznit s trhem, je zaznamenan zivotni cyklus trhu, ktery kopiruje
hospodaisky cyklus, zatimco jiné sektory jsou vyznacovany zivotnim cyklem trhu, ktery ma
opacny pritbéh nez hospodaisky cyklus. A navic existuji nékteré sektory, které jsou nezavislé
€1 téméf nezavislé na hospodaiském cyklu. Z toho vyplyva, Ze lze rozlisit tfi typy sektorti
podle jejich citlivosti na hospodarsky cyklus, jak zminuji napt. Rejnus (2010) nebo Synek,
Kislingerova a kol. (2010):

1. Cyklickd odvétvi — kopiruji ekonomicky cyklus, coz znamena, Ze v téchto odvétvich

jsou generovany vysoké trzby a zisky béhem expanze narodni ekonomiky, zatimco
béhem recese jsou zaznamenany ztraty. Charakteristickym znakem je skutecnost, Ze
spotiebu zbozi a sluzeb vyprodukovanych timto odvétvim Ize odlozit do budoucnosti,
protoZe tyto zboZi a sluzby nejsou nezbytné, nebo mohou byt i luxusni, a proto je
poptavka po nich elastickd. Mezi cyklicka odvétvi 1ze obecné zatadit stavebnictvi ¢i
vyrobu motorovych vozidel, popt. dalsich vyrobka dlouhodobé spotieby.

2. Neutrdlni odvétvi — nereaguji na vykyvy v hospodaiském cyklu. V téchto odvétvich

jsou produkovany nezbytné zbozi a sluzby, které jsou charakterizovany nizkou
elasticitou poptavky. Typickymi piiklady neutralnich odvétvi jsou vyroba potravin a
napoju, 1ékd, cigaret, alkoholu ¢i novin a Casopist.

3. Anticyklickd odvétvi — Zivotni cyklus daného trhu ma opacny pribéh nez ma

hospodaftsky cyklus. Nejlepsi finanéni vysledky jsou tedy dosahovany v obdobi recese
a naopak. Dle Kislingerové (2001) sem mohou patfit hraci automaty, sazkové

kancelare ¢i televize, coz jsou substituty k financné¢ narocnéjSim, a tedy

nerealizovanym, formam zibavy. RovnéZz sem lze zatadit nékteré potraviny c¢i
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podobné produkty uspokojujici zékladni lidské potieby. U poptavky po téchto
produktech se projevuje tzv. Giffenliv paradox, zminény napf. autory Hortejsi,
Soukupova, Macdkova a Soukup (2010), ktery spociva v rostoucim tvaru funkce

poptavky.

Ur¢enim miry citlivosti libovolného odvétvi na hospodarsky cyklus se zabyvali zejména
autofi Berman a Pfleeger (1997), kteti zkoumali vztah dvou veli¢in, z nichZ jedna popisuje
hospodatsky cyklus a druha zivotni cyklus trhu resp. odvétvi. Pro kvantifikaci tohoto vztahu

pouzili Pearsoniiv korelacni koeficient, ktery ma nasledujici vzorec:

n

ST

i=1 i=1

kde:
r = koeficient korelace

X, = meziro¢ni procentni zména trzeb, resp. poctu zaméstnanct na trhu, metrena i-krat

X = pramérna meziro¢ni procentni zména trzeb, resp. po¢tu zaméstnanci na trhu

Y, = meziro¢ni procentni zména hrubého domaciho produktu, méfena i-krat

Y = prumérna meziro¢ni procentni zmeéna hrubého domaciho produktu

n = pocet méteni resp. let

Pro popis vykonnosti ekonomiky tedy autofi Berman a Pfleeger (1997) pouzili hruby domaci
produkt, ale Zivotni cyklus trhu posoudili za pomoci dvou riznych veli¢in a sice dle trzeb a
po¢tem zaméstnanct v odvétvi. Z toho vyplyva, Ze byly vypocteny pro kazdé odvétvi dva
koeficienty korelace, z nichz jeden popisoval vztah mezi hrubym domacim produktem a
trzbami a druhy vztah mezi hrubym domacim produktem a poctem zaméstnanci. Cyklicka
odvétvi jsou pak charakterizovdna hodnotou obou koeficientli korelace blizkou 1, neutralni
odvétvi hodnotou blizkou 0 a anticyklicka odvétvi hodnotou blizkou -1. Tito autofi vSak
nestanovili pfesné intervaly hodnot obou koeficientl korelace pro cyklickd, neutrdlni a
anticyklickd odvétvi. Hodnoty obou koeficientli korelace se navic vzajemn€ mohou vyrazné

lisit, a proto by ani pfesné stanoveni intervalli hodnot nemuselo ur¢it, o jaky typ odvétvi se
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jedna. Dalsi problém spociva v pouzitelnosti Pearsonova korelaéniho koeficientu, ktery dle
autori Anderson, Sweeney a Williams (2011) méfi linearni zévislost mezi dvéma veli¢inami.
V ptipad¢ finan¢nich veli¢in vSak muze byt tato zavislost i nelinearni, coz z hodnoty
Pearsonova korelacniho koeficientu nelze zjistit. Autoii Hair, Wolfinbarger, Money, Samouel
a Page (2011) poukazuji na ptedpoklad normalniho rozdéleni vstupnich dat pro obé veliCiny,
coz v pripad¢ financnich ukazateld rovnéz nemusi byt vzdy splnéno. Dle mého nézoru je
pro vypocet miry citlivosti odvétvi na hospodarsky cyklus vhodnéj$i pouzit Spearmantiv

koeficient potadové korelace, jehoz vzorec v obecné podobé zminuje napt. Sharma (2007):

kde:

r = koeficient korelace

X, = potadové ¢islo veli¢iny X dle naméfené hodnoty v i-tém obdobi
Y, = poradové ¢islo veli¢iny Y dle naméfené hodnoty v i-tém obdobi

n = pocet obdobi vybranych pro méfeni veli¢in X a 'Y

1.7 Shrnuti dosavadni urovné védeckého poznani

V soucasné teorii je zndmo, ktera rizika ohrozuji podnik, resp. investici do podnikani, déle je
mozné vSechna tato rizika klasifikovat do dvou skupin a to na provozni a financni a rovnéz
existuje nekolik pristupti k méfeni obou typu rizik. Existuje také nékolik modeld vypoctu
nakladi vlastniho kapitalu, pfi¢emz vétsinu z nich Ize pouzit i pro uéely méfeni rizik. Zadny
Z modell vS8ak neumoziuje urcit podil provozniho a finan¢niho rizika, pouze je mozZné, na
zéklad¢ indiferen¢ni analyzy, odvodit, ktery druh rizika investor preferuje, resp. kterého druhu
rizika se vice obava. Znalost rizikové struktury s rozliSenim na provozni a finanéni riziko by
vSak byla velice pfinosna a to zejména pro finan¢ni fizeni podniku. Finan¢ni manazefi by méli
vedét, kterd skupina rizik v rdmci naklada vlastniho kapitdlu prevlada. Jejich usili by pak bylo
zaméfeno zejména na fizeni této dominujici skupiny rizik, ¢imz by se fizeni rizik stalo
efektivnéj$im, nebot’ by se vyraznéji snizily naklady vlastniho kapitalu, ¢imz by se zvysila

pravdépodobnost ziskani dodate¢nych externich finan¢nich zdrojt pro podnik.
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Bylo jiz navrzeno mnoho modela Zivotniho cyklu podniku, pti¢emz moznosti identifikace fazi
zalozené vyhradné na kvantitativnich proménnych, coz je charakteristické napi. pro model
Reinerse (2004) ¢i Dickinsonové (2010), jsou Iépe pouzitelné v praxi, zatimco u vétSiny
ostatnich modeld, jejichz vy¢et uvadi napi. Shirokova (2009), je prakticka pouzitelnost velmi
omezend. V kazdé fazi se vétSina vyrobkl podniku, resp. kliCové vyrobky nachézeji v jiném
kvadrantu Bostonské matice, pficemz je vSak problematické tento kvadrant pfesné urcit. Jsou
znamé i poznatky o vyvoji nakladi kapitdlu a o vyvoji provoznich a finan¢nich rizik
Vv prib¢hu zivotniho cyklu podniku, jak uvadéji autoii Reiners (2004) nebo Bender a Ward
(2009). Je vsak potieba znat nejen absolutni, ale i relativni miru provoznich a finan¢nich rizik,
neboli strukturu podnikatelskych rizik, v zavislosti na zivotnim cyklu podniku. Divodem je
skute¢nost, ze kazda faze zivotniho cyklu podniku miize vyzadovat odlisné finan¢ni fizeni, a

tomu je nutno ptizpuisobit i fizeni provozniho resp. finan¢niho rizika.

2 Cil disertacni prace

Hlavnim cilem diserta¢ni prace je navrhnout metodiku odhadu provoznich a finanénich rizik
za pouziti ndkladt vlastniho kapitalu a to tak, aby byl zohlednén Zivotni cyklus podniku a
bylo pfihlédnuto i k citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus. Metodika je nasledné
aplikovana formou ptipadové studie na podminky vybraného podniku, aby tak byla prokazana
jeji praktickd uplatnitelnost a to jak z pohledu finanénich manazerd, tak i z pohledu

potencialnich investort. Hlavni cil je vychodiskem pro naplnéni cila dil¢ich:

1. Zhodnotit soucasnou troven poznani v oblasti modelt vypoétu néakladi vlastniho
kapitalu, slouZicich k méfeni rizika, a modell zivotniho cyklu podniku

2. Navrhnout model pro méteni podilu provozniho a finan¢niho rizika na celkovém
podnikatelském riziku za pomoci nakladi vlastniho kapitalu

3. Navrhnout model pro identifikaci fazi Zivotniho cyklu podniku

4. Navrhnout model pro urceni citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus

5. Ovérit praktickou pouzitelnost navrzenych modell na zédklad¢ vyhodnoceni struktury
rizik u vybraného vzorku podnikii, nachazejicich se v riznych fazich jejich zivotniho
cyklu a ptsobicich v cyklickém a neutralnim odvétvi

6. Ovefit navrh metodiky v podminkach vybraného podniku formou piipadové studie
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Navrzena metodika tedy spociva v pouziti tii dil¢ich modeld, které jsou mezi Sebou
provazany, nebot’ jak pti vypoctu struktury rizik, tak pfi identifikaci zivotniho cyklu podniku
je kromé podnikovych dat pfihlédnuto i k datim za pfislusné odvétvi. Model pro urceni
struktury rizik umoziuje, v rdmci vypoctu podilu provozniho rizika, zohlednit vztah mezi
rentabilitou vlastniho kapitalu podniku a rentabilitou vlastniho kapitalu na trhu. Rentabilita
vlastniho kapitalu pritom vyrazné zavisi na trzbach, pticemz jejich hodnota ovliviiuje nejen
vysi zisku popt. cash flow, ale i hodnotu vlastniho kapitalu, nebot’ jeho soucasti je prave zisk.
Trzby jsou pak hlavnim ukazatelem slouzicim k identifikaci fazi zivotniho cyklu podniku. Pti
identifikaci fazi jsou rovnéz poméiovany a srovnavany hodnoty trzeb za podnik a za trh.
Trzby na trhu pak ovliviiuji i miru citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus, jejiz kvantifikaci

umoziuje tieti navrzeny model.

Pii aplikaci metodiky na vybrany vzorek podniki je ovéfovana platnost nasledujicich dvou
hypotéz, resp. domnének, které lze odvodit ze soucasného stavu poznani, zejména z poznatkl

autorti Bender a Ward (2009):

H1: Faze zaloZeni a rastu jsou charakterizovany vys$Sim podilem provozniho rizika, ve fazi
stabilizace je podil provozniho a finan¢niho rizika pfiblizné stejny a ve fazi poklesu
ohrozuji podnik vice finan¢ni nez provozni rizika.

H2: Podil provoznich rizik béhem Zivotniho cyklu podniku, tj. od faze zaloZeni aZ po fazi

poklesu, stabilné klesa, zatimco podil finan¢nich rizik stabilné roste.

Schéma znazorfujici provazanost jednotlivych cild disertacni prace a posloupnost jejich

napliiovani je uvedeno na obrazku ¢. 11.
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Obrazek €. 11: Provazanost cilu disertacni prace a posloupnost jejich napliovani

Doporuceni pro manazery v oblasti Doporuceni pro investory
fizeni rizik a ziskavani V oblasti rozhodovani
externiho kapitalu o poskytnuti kapitalu

i i

Metodika pro posouzeni struktury rizik
Vv zavislosti na zivotnim cyklu podniku

a citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus

A & A
Model pro méfeni Model pro identifikaci fazi Model pro uréeni miry
struktury rizik pomoci zivotniho cyklu citlivosti odvétvi na
nakladu vlastniho kapitalu podniku hospodarsky cyklus

*zdroj: vlastni zpracovani

3 Metody pouzité pri reSeni disertacni prace

Metodu lze, dle autort Saunders, Lewis a Thornhill (2009), obecné definovat jako techniky a
postupy pouzivané k ziskani a analyzovéani zkoumanych dat, pficemz sem mohou patfit
dotaznikovéa Setfeni, pozorovani, rozhovory a statistické ¢i nestatistick¢é techniky. Pfi
zpracovani disertacni prace byly pfevazné vyuzity metody zaloZené na mySlenkovém postupu,
pfi¢emz hlavni metodou byla analyza. Poznatky ziskané na zaklad¢ analyz byly totiz vyuzity
pfi vlastni tvorbé modeld, které piedstavuji stézejni Cast prace. Byla tedy pouzita rovnéz
metoda modelovani, ktera dle autorit Albright, Winston a Zappe (2011), spocivéa v zahrnovani
podstatnych a kli¢ovych charakteristik daného problému pii ignorovani relativné
nevyznamnych detailti. Nové navrzena metodika, umoziujici stanovit podily provozniho a

finan¢niho rizika v zavislosti na Zivotnim cyklu podniku a citlivosti odvétvi na hospodaisky
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cyklus vyuziva syntézy vybranych poznatkli vyplyvajicich z vysledkli zkoumani dosavadnich

modelt. Pii tvorbé modelu Zivotniho cyklu podniku je rovnéz vyuzito metody analogie.

Praktické pouzitelnost metodiky je pak ovétena s vyuzitim metody ptipadové studie.

3.1 Postup tvorby modelu pro méreni struktury rizik

Postup sméfujici k vytvoreni modelu pro méteni struktury rizik, s rozliSenim na provozni a

finan¢ni rizika, se skladé z nasledujicich kroki:

Analyza nejpouzivangjSich modela pro vypocet nakladl vlastniho kapitalu

Analyza nejpouzivanéjsich ptistupti k méfeni provozniho a finan¢niho rizika

Vybér nejvhodnéjsiho vychoziho modelu vypoctu nakladi vlastniho kapitalu
spliiujiciho kritérium moznosti rozkladu na pfirdzky za provozni a finanéni riziko
Vybér nejvhodnéjsiho vychoziho pfistupu k méfeni provozniho a finanéniho rizika
splitujiciho kritérium moznosti zakomponovani méticich veli¢in do naklada vlastniho
kapitalu

Formulovani nového modelu spocivajici v zakomponovéni veli€in pro méfeni

provozniho a finan¢niho rizika do vypoctu nakladl vlastniho kapitalu

3.2 Postup tvorby modelu k identifikaci Zivotniho cyklu podniku

Navrhovani modelu pro identifikaci fazi Zivotniho cyklu podniku probéhlo v nasledujicich
krocich:

1.

2.

3.

Analyza nejpouzivanéjSich modelt pro identifikaci zivotniho cyklu podniku a
zakladnich finan¢nich charakteristik jednotlivych fazi

Vybér nejvhodnéjsiho vychoziho pfistupu, zohlediiujictho vybrané financni
charakteristiky fazi zivotniho cyklu podniku, spliiujiciho kritérium pouzitelnosti pro
ucely identifikace téchto fazi

Formulovani nového modelu spocivajici v zakomponovani vybranych vstupnich
veli¢in do vychoziho pfistupu, pouzitelného pro identifikaci fazi zivotniho cyklu

podniku

90



3.3 Zdroje dat

Pro naslednou aplikaci navrzené metodiky jsou pouzita sekundarni data, ktera l1ze dle autort
Kotler a Keller (2012) charakterizovat jako data, ktera byla jiz ziskdna za odliSnym ucelem a
jsou k dispozici pro dalsi vyzkum. Divodem pro pouziti sekundarnich dat v této disertacni
praci je prokazat praktickou pouzitelnost navrzené metodiky, nebot’ pravé tento typ dat je
potencialnim investortim vetejné dostupny. Hlavnimi obecnymi vyhodami sekundarnich dat
je tedy, dle autort Kotler a Armstrong (2012), mensi ¢asova a finan¢ni naro¢nost. Naopak
nejvyrazngjsi nevyhody lze spatfovat v jejich zastaralosti a v tom, ze data nejsou §itd na miru,

nebot’ byla ziskéna za jinym tcelem. Pouzita sekundarni data jsou ¢erpana z téchto tii zdroju:

1. Nekonsolidované finan¢ni vykazy, dostupné na portalu www.justice.cz — data o
vybranych podnicich

2. Analytické materidly Ceského statistického tfadu, dostupné na strankach
WWW.CZ50.cZ — data o hrubém domacim produktu a mirach inflace

3. Analytické materialy Ministerstva primyslu a obchodu CR zvefejnéné na strankach

WWW.Mmpo.cz — data o odvétvich, na nichz vybrané podniky ptisobi

Za pouziti téchto zdroju lze ziskat data od dostatecné velkého vzorku podnikii, nebot” finan¢ni
vykazy vétSiny podnikil jsou zvetfejnéné na internetu a to na strankach rejsttikovych soudt
(www.justice.cz). Informace obsazené ve finan¢nich vykazech jsou navic relativné objektivni
a nezpochybnitelné, pouze muze dochazet k drobnému zkresleni nékterych dat vlivem
pouzivanych ucetnich metod. Finan¢éni vykazy jsou pfitom standardizovanymi dokumenty,
kde struktura polozek je zdvazna, z ¢ehoZ plyne moznost mezipodnikového srovnani dat. A
v neposledni fadé¢ je nutno podotknout, Ze finan¢ni vykazy jsou nejdostupnéj$imi dokumenty
pro investory, kteti se po jejich analyze rozhodnou, zda vlozi své finanéni prostiedky do
daného podniku, ¢i zda si pied poskytnutim kapitdlu o tomto podniku vyzadaji jesté dalsi
dopliujici informace. Analyzu finanénich vykazl jako prvni a zakladni krok pro uspésné
investovani doporucuji i autofi Kiyosaki a Lechter (2001). ProtoZe vSak data z téchto verejné
dostupnych zdrojii nejsou Sita na miru, je nutno pocitat s nasledujicimi zjednodusujicimi

predpoklady:
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a. Je ignorovana skutecnost, ze cast trzeb, které podniky dosdhly, mlZze pochazet
z aktivit, jez netvofi hlavni naplii podnikéni, resp. z aktivit, jez mohou spadat do
jinych odvétvi resp. trhi.

b. Jsou zvefejnéna data o trzbach dosazenych v odvétvich pouze na celostatni urovni,
nikoli na regionalnich urovnich.

c. Vysledky vyzkumu jsou platné pro vybrana odvétvi ceské ekonomiky a zkoumana
obdobi, zobecnovani je ¢aste¢né mozné pouze pro ostatni odvétvi ceské ekonomiky,
pro zahrani¢ni trhy je moznost zobechiovani poznatkii zna¢n€ omezend, protoze
finan¢ni vykazy, znichz je cCerpano, podléhaji specifickym pravnim predpisim
platnym v CR, kterymi jsou zikon ¢&. 563/1991 Sb. o uletnictvi a vyhlaska
Ministerstva financi ¢. 500/2002 Sb. — podvojné ucetnictvi pro podnikatele.

3.4 Postup sbéru a zpracovani dat

U jednotlivych odvétvi Ceské ekonomiky dle klasifikace CZ-NACE je posouzena jejich
citlivost na hospodaisky cyklus pomoci Spearmanova koeficientu potadové korelace.
Nésledné jsou vybrdna dvé odvétvi, z nichz jedno je cyklické a druhé je neutrdlni. Protoze se
vSak vétSina odvétvi dle CZ-NACE dale ¢leni do nékolika dilé¢ich odvétvi, je nutné vytvofit
vzorek pouze z téchto dil¢ich odvétvi z divodu zachovani dostate¢né homogenity vybranych
podnikt. Pro tGcely zjisténi dat za dil¢i odvétvi, ktera jsou potfebna jak pro identifikaci fazi
zivotniho cyklu podniku, tak pro vypocet podilii provozniho a finan¢niho rizika, je vSak nutné
pouzit data za celé odvétvi, protoze nejsou zvetejnéna data za dil¢i odvétvi dle CZ-NACE.
Vyzkumny vzorek pak obsahuje podniky pusobici ve dvou vybranych dil¢ich odvétvich,

piicemz jsou do vzorku zahrnuty pouze ty podniky, které spliiuji vSechna néasledujici kritéria:

1. Spolecnosti s ruenim omezenym nebo akciové spolecnosti — diivodem pro tyto pravni

formy je skute¢nost, ze vyzkum voln¢ navazuje na praci Reinerse (2004), jehoz
pouzity model pro vypocet ndkladt kapitalu pozaduje, aby vlastnici rucili pouze
majetkem podniku, nikoli svym soukromym majetkem.

2. Podniky pouzivajici kalendaini rok jako uicetni obdobi — tato podminka je nezbytna

pro srovnatelnost dat za podniky s daty za odvétvi, nebot’ data za odvétvi jsou
zvetfejiiovana za kalendarni roky, nikoli za tzv. hospodaiské roky (tj. 12 po sobé

jdoucich mésicii pocinaje jinym mésicem nez lednem).

92



3. Podniky pusobici v odvétvi nepietrzite po vSechna zkoumand obdobi — tento

pozadavek vychdzi ze skuteCnosti, Ze pfi identifikaci faze Zivotniho cyklu podniku je,
V ptipadé¢ rustu trzeb, pométovan vzdy soucasny stav s piedchozim stavem. Pokud by
tedy podnik pierusil ¢innost a nasledn¢ ji obnovil, pak by v okamziku obnoveni jeho
¢innosti nebylo mozné identifikovat fazi zivotniho cyklu podniku. Divodem pro
byla data zvefejiiovana za odvétvi dle klasifikace OKEC, kterd byla nahrazena
klasifikaci CZ-NACE, a za pozd¢jsi obdobi v okamziku uskutec¢néni vyzkumu data za

odvétvi nebyla zvetejnéna.

Stanovené pozadavky splituje celkem 17 podnikl z obou vybranych odvétvi, pfi¢emz jsou ve
vzorku zatazeny podniky vSech velikosti, tedy jak podniky s roénim objemem trzeb v fadech
miliontt K¢ ¢i desitek milionit K¢, tak podniky s ro€nim objemem trzeb v fadech stovek
miliontt K¢ ¢i miliard K¢. Podrobnéjsi charakteristika obou vzork podniki je uvedena

V tabulce ¢. 11:

Tabulka €. 11: Statistické parametry velikosti podnikii v ramci vzorkii mérené pomoci

objemu trzeb (v tis. K¢)

Minimalni Maximalni Smérodatna
Odvétvi Median Pramér
hodnota hodnota odchylka
Cyklické 27 138 174 652 2774931 486 652 826 468
Neutralni 4769 56 484 4410 023 637 260 1432 147

*zdroj: vlastni zpracovani

Z dtivodu vétsiho poctu obdobi bylo uvazovano, pro ucely zjisténi dat uvedenych v tabulce ¢.

11, s chronologickymi priméry objemu trzeb pro jednotlivé podniky.

V ramci statistického zpracovani dat jsou pak v navrhové Casti disertacni prace vypocteny
charakteristiky pfislusného rozdéleni pro podil pfiraZzek za provozni rizika v indexnim
vyjadieni, pfiCemz je mozné dosahnout hodnoty pouze v intervalu <0; 1>, a proto ma

zkoumana velicina trojihelnikové rozdéleni.

Distribucni funkce F (x) a hustota pravdépodobnosti f (x) trojihelnikového rozdéleni maji, dle

Bankse (1998), nasledujici podobu:
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Distribuéni funkce:

(25) F(x)=0, pokud x < a

(x-af

(27) F(X):(b—a)*(c—a)’ pokuda<x<b

-
(c-a)*(c-b)

(31) F(x)=1, pokud x >¢

(29) F(x)=1- ,pokudb<x<c

kde:
a = minimalni hodnota
b = nejéastéji dosahovana hodnota

¢ = maximalni hodnota

Hustota pravdépodobnosti:

(26) f(x)=0, pokudx <a

(28) f(x)=%,pokudaixib
(30) f(x)=%,pokudhixic

(32) f(x)=0, pokudx>c

Vedle distribu¢ni funkce a hustoty pravdépodobnosti Ize pro trojuhelnikové rozdéleni rovnéz

urcit stftedni hodnotu E (X), rozptyl D (X), Sikmost a Spicatost, jak uvadi napt. Vose (2008):

@3 E(x)=2070)
_(a?+b? +c? —ab—ac—bc)
(34) D(X)= I
(2*(b—a)
2*\/5* c—a

ey

(35) Sikmost =

(

2+-3)_ )zgf

c—a

(36) Spicatost = 2,4 (konstantni hodnota pro trojuhelnikové rozdélent)

Grafické vyjadieni posloupnosti jednotlivych €innosti, realizovanych pii sbéru a zpracovani

dat, je uvedeno na obrazku ¢. 12.
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Obrazek ¢. 12: Posloupnost ¢innosti pri praci s daty

Prvni krok: Druhy krok: Tteti krok: Ctvrty krok:
Vypocet Vybér Vypocet beta Vypocet
Spearmanova cyklického a koeficientu statistickych
korela¢niho neutralniho nezadluzeného a charakteristik
koeficientu pro odvétvi, zadluzeného trojihelnikového
jednotliva zkoumanych i » podniku, miry - rozdéleni pro
odvétvi obdobi a vzorku rustu trzeb a podil piirazek
CZ-NACE za podnikt trzniho podilu u za provozni
pouziti ucetnich spliujicich vybranych riziko
dat za zvetejnéna vSechny kladené podnikd pomoci V indexnim
obdobi pozadavky ucetnich dat vyjadfeni

*zdroj: vlastni zpracovani

4 Vysledky disertacni prace

Navrhova ¢éast se nejprve zabyva modelem pro stanoveni podilli provoznich a finan¢nich
rizik, nebot’ se jedna o kli¢ovou oblast zkoumani v ramci této disertani prace. Pak je
vénovana pozornost modelu umoziujiciho identifikovat jednotlivé faze zivotniho cyklu
podniku, cozZ je navazujici problematika, nebot’ bylo na zakladé reSerSe literatury prokazano,
ze provozni 1 finan¢ni rizika zaviseji do zna¢né miry pravé na Zivotnim cyklu podniku. Treti
Z navrzenych modell je zaméfen na stanoveni miry citlivosti odvétvi na hospodarském cyklu,
nebot’ struktura rizik miZe zaviset také na odvétvi, v némz podnik plisobi. Na popis navrzené
metodiky navazuje dalsi ¢ast, ve které jsou vSechny zminéné modely a pfistupy aplikovany na
vybraném vzorku podnikd a formou ptipadové studie je ovéfena pouzitelnost metodiky pro
manazerské a investicni rozhodovani. V zaveéru navrhové ¢asti pak autor shrnuje nove zjisténé

poznatky a zamysli se nad pfipadnymi nedostatky a omezenimi navrZzenych modeld.
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4.1 Model pro méreni struktury rizik pomoci naklada vlastniho
kapitalu

Pii modifikaci alternativniho piistupu pro vypocet beta koeficientu jsem vyuzil poznatky
Reinerse (2004) o veli¢inach slouzicich k méfeni rizik. Tento autor klasifikuje rizika do dvou
skupin a to na rizika provozni a finan¢ni, pfi¢emz doporucuje k méfeni provozniho rizika
pouzivat volatilitu cash flow a k méfeni financniho rizika stupenn zadluzenosti, coz vyplyva
Z klasifikace provoznich a financnich rizik tohoto autora. Z divodu rozdilnych jednotek obou
navrhovanych veli¢in vSak tento pfistup neumoziiuje urcit podil provozniho a finan¢niho
rizika, a prave proto povazuji za vhodné obé tyto méfici veli¢iny zahrnout do vypoctu nakladt

vlastniho kapitalu, aby bylo mozné sledovat strukturu podnikatelského rizika.

Reiners (2004) pouziva pro vypocet nakladi vlastniho kapitalu, které zkoumal v souvislosti
s zivotnim cyklem podniku, Black-Scholesiiv model, slouzici ptivodné k oceniovani opci. Dle
tohoto modelu je vSak mozné za pomoci indiferencni analyzy pouze sledovat substituci
provozniho rizika finan¢nim rizikem, nikoli vSak kvantifikovat podil provoznich a finan¢nich

rizik, coz je zpiisobeno nasledujicimi skutecnostmi:

1. Na naklady vlastniho kapitalu, vypoctené dle Black-Scholesova modelu, maji vliv
nejen veli¢iny vztahujici se k provoznim a k finan¢nim rizikiim, ale i jiné ukazatele,
které nesouviseji s podnikatelskym rizikem.

2. Neni matematicky mozné upravit vzorec pro vypocet nakladi vlastniho kapitalu,
odvozeny od Black-Scholesova modelu, jako soucet dvou komponent, z nichZ v jedné
figuruji pouze indikatory provozniho rizika a ve druhé pouze indikatory finan¢niho

rizika.

Pti pouziti tohoto modelu by navic nebylo moZné vystacit se sekundarnimi daty, nebot’ do
vypoctu vstupuji i takové veli€iny, jejichZ hodnoty nelze ziskat z finan¢nich vykazii, nebot’ se
vztahuji k budoucnosti (napf. volatilita trZzni hodnoty, ocekdvand vynosnost trhu, doba

poskytnuti ciziho kapitalu apod.).

Sledovat strukturu podnikatelskych rizik umoziiuji stavebnicové modely, které dokaZzi rozlozit

néaklady vlastniho kapitalu do dil¢ich ptirazek. Nemusi byt vSak vzdy zcela patrné, které dil¢i
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piirazky se vztahuji k provoznim a které k finanénim rizikiim a rovnéz nemuseji komponenty

obsahnout celou Skalu provoznich a finan¢nich rizik, jak je klasifikuje Reiners (2004).

Jako jedind vhodna vychozi metoda se tak jevi model ocenovani kapitalovych aktiv
s alternativnim postupem vypoctu beta koeficientu, uvadény Damodaranem (2006), a sice
pfistup vyuzivajici elementarni charakteristiky koeficientu beta. Nejprve je tedy vypocitana
hodnota beta koeficientu nezadluzeného podniku, coz je komponenta, kterou Ize vztadhnout
Kk provoznim rizikim, a nasledn¢ je zohlednéna mira zadluZenosti v¢etné efektivni sazby dané

Z ptijmil, coz poukazuje na finan¢ni rizika.

Pro méfeni provozniho rizika tedy povazuji za nejvhodnéjsi pouzit veli¢inu navrhovanou
Reinersem (2004) a sice volatilitu cash flow. Tento ukazatel 1ze zahrnout do koeficientu beta
nezadluzeného podniku, o kterém se zmintuje Damodaran (2006), a to tak, Ze v ramci vypoctu
rentability vlastniho kapitdlu (ROE), ktera je jednou ze vstupnich veli¢in, se misto vysledku
hospodaieni po zdanéni (EAT) alternativné pouzije hodnota cash flow jako rozdil mezi
stavem penc€z a pené¢znich ekvivalenti na konci a na zacatku daného obdobi. Vzorec pro
vypocet beta koeficientu nezadluzeného podniku Ize tedy, pro ucely kvantifikace miry

provozniho rizika, modifikovat nasledujicim zptisobem:

v [(CFY  (CFY |.[(CFY CF
gl:[(vl(jtrh B (VKJtrh] ((VKJ podnik B (VKJ podnikj:|
(37) ﬂunlevered = t n 2
" (CF CF
; |:(\/Kjtrh B (VKJtrh j|

n

kde:

Buntevered = beta koeficient nezadluZzeného podniku, tj. financovaného jen vlastnim kapitalem
CF = cash flow (tj. penézni tok)

VK = vlastni kapital

CF ) . , - S
(WJ = rentabilita vlastniho kapitalu na trhu méfena t-krat
trh
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\C/:—E) = prumérna rentabilita vlastniho kapitalu na trhu

trh

CF ) . , - L
— = rentabilita vlastniho kapitdlu podniku métena t-krat
VK podnik

CF

— = pramérna rentabilita vlastniho kapitalu podniku
VK
podnik

n = pocet zkoumanych obdobi

Podobné i pii méfeni finan¢niho rizika se ztotoziuji s doporu¢enim Reinerse (2004), ktery pro
tento Ucel navrhuje ukazatel miry zadluzenosti. Tuto méfici veli¢inu, spolu s mirou efektivni
sazby dang, pfitom doporucuje Damodaran (2006) zohlednit pii vypoctu beta koeficientu
zadluzené¢ho podniku, jehoz soucasti je i beta koeficient nezadluzeného podniku. Proto
povazuji za vhodné pouzit pro ucely vypoctu podilu finan¢niho rizika, a tedy i pro urceni

struktury rizik, nasledujici vzorec, pfevzaty od Damodarana (2006):

(38) ﬁlevered = ﬁunlevered * (l + (1 B t)* (%jj

kde:

Blevered = beta koeficient zadluzeného podniku
Bunlevered = beta koeficient nezadluZzeného podniku
t = efektivni sazba dané z pfijmi

CK = cizi kapital

VK = vlastni kapital

Beta koeficient zadluzeného podniku v sobé zahrnuje jak provozni, tak finanéni riziko. Druha
cast predchoziho vzorce, kterd zavisi na mife zadluZenosti a na efektivni sazbé dané, je tedy
komponentou koeficientu beta, vztahujici se pouze k finanénim rizikim. Pfi vypoctu beta
koeficientu zadluzeného podniku povazuji za nezbytné pouzivat chronologicky primeér, ktery
je doporucovan pro Casové fady, protoze se kazdy rok méni jak podil ciziho a vlastniho
kapitalu, tak efektivni sazba dané. Podily provoznich a finan¢nich rizik s pouzitim beta

koeficientu Ize tedy vypocitat za pomoci nasledujicich vzorcu:
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1. Podil provozniho rizika = Pnewses

levered

2. Podil finanéniho rizika = 1— Punievres

levered
Graficky popis navrzeného modelu pro méfeni podilu provozniho a finan¢niho rizika za

pomoci nékladi vlastniho kapitdlu S rozliSenim na potiebnd vstupni data, zpusob jejich

zpracovani a vyhodnocovani je popsano na obrazku ¢. 13:

Obrazek ¢. 13: Model pro méfeni struktury rizik

Vstupy: Zpracovani: Vystupy:
Ugetni Vypocet beta Podil
data e > koeficienty =~ i > provozniho
za podnik nezadluzeného a a finan¢niho
atrh zadluzeného podniku rizika

*zdroj: vlastni zpracovani

Ob¢é méfici veliciny, tedy jak volatilita cash flow, tak i mira zadluzenosti pfimo umérné
ovlivilyji beta koeficient. Z modelu CAPM, ktery je popséan v teoretické ¢asti disertacni prace,
pak vyplyva, Ze zvySeni volatility cash flow nebo miry zadluzenosti ma za efekt 1 zvySeni
nakladu vlastniho kapitalu, nebot’ se prémie za riziko nasobi pravé hodnotou beta koeficientu,

charakteristickou pro dany podnik, resp. pro jeho akcie.

Tento alternativni odhad beta koeficientu je pouzitelny univerzalné ve vSech podnicich, bez
ohledu na pravni formu ¢i dosavadni historii ptisobeni na trhu. Opét je mozné pouzit pro
vypocet jak uletni data, tak trzni data, pokud jsou k dispozici. Jedinym omezenim této
metody, pro ucely sledovani struktury podnikatelskych rizik, je skutecnost, Ze beta koeficient
V sobé nezahrnuje vSechna podnikatelskd rizika, ale pouze rizika systematickd, nebot’ se
pfedpoklada, Ze jedineCna rizika (napf. riziko vypadku energie ¢i IS/IT, rizika povodni,

pozard, ...) investoii dokdzi eliminovat diverzifikaci.
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4.2 Model pro identifikaci fazi Zivotniho cyklu podniku

Nov¢ vyvinuty model identifikace fazi Zivotniho cyklu podniku ma svij zaklad v modelu
Reinerse (2004), protoze jsou zohlednény dvé¢ dil¢i proménné, pouzivané v jeho modelu, a
sice trzby a celkova aktiva. Trzby, dosazené v podniku a také na trhu, jsou zakladni veli¢inou
K ur¢eni kvadrantii Bostonské matice a pomér celkovych aktiv podniku k celkovym aktivim
na trhu bude zohlednén pfi urceni intervall pro nizké a vysoké trzni podily. Jsou rozliSovany
Ctyii faze zivotniho cyklu podniku, pojmenované jako zaloZeni, rist, stabilizace a pokles.
Duivod pro ¢lenéni Zivotniho cyklu podniku na ¢tyti faze spociva ve skutecnosti, ze Bostonska
matice ma Ctyfi kvadranty a navic je zivotni cyklus podniku na ¢ty faze Clenén i Reinersem
(2004), jehoz pftistup je zédkladem pro navrzeni nového modelu zivotniho cyklu podniku.
Tento noveé vyvinuty model v sobé kombinuje charakteristiky Bostonské matice a existujiciho

modelu zivotniho cyklu podniku a trhu, navrzeného Reinersem (2004).

Mira riistu trzeb je vypocitana jako mezirocni zména trzeb za vlastni vyrobky, sluzby a zbozi.
K definovani nizkého a vysokého ristu trzeb je porovnan rist trzeb podniku s riistem trzeb na
domacim trhu. Navic je nutné zohlednit miru inflace, kterd mutze byt pro kazdé odvétvi
zménou objemu prodanych vyrobkl resp. sluzeb, nikoli zménou jejich ceny. Pokud je mira
rastu trzeb podniku vys$§i nez mira ristu trzeb na trhu, pak je tento rust klasifikovan jako
vysoky, v opaéném piipad€ se jedna o nizky rist trzeb. V ramci nizké miry ristu trzeb je
uvazovano i s poklesem trzeb podniku. A pokud je zaznamenan pokles trzeb na trhu, pak lze

jakykoli riist trzeb v podniku povazovat za vysokou miru ristu trzeb.

TrZzni podil je posuzovan relativné, pfi zohlednéni celkovych aktiv podniku, kterd jsou
pométovana k celkovym aktivim na trhu, protoZe se predpoklada, Ze primérny trzni podil je
roven pomeéru aktiv, jimiZ disponuje podnik, a aktiv, jejichZ souhrnna hodnota je oficialné
publikovana pro cely trh. Pokud tedy pomér trzeb podniku k trzbam na trhu je vyS$i nez
pomér aktiv podniku k aktiviim na trhu, pak podnik zaujima vysoky trzni podil. V opa¢nych

ptipadech je trzni podil podniku ohodnocen jako nizky.
Piehledny popis tohoto modifikovaného modelu, vcetné vzorch pro urceni kvadrantd

Bostonské matice a z nich vyplyvajicich fazi Zivotniho cyklu podniku, je uveden v tabulce €.

12.
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Tabulka €. 12: Model Zivotniho cyklu podniku identifikujici dil¢i faze dle veli¢in

pouzivanych v Bostonské matici

Féaze Kvadrant Mira rastu trzeb Trzni podil
vadran
zivotniho
" Bostonské
Cy u . 4 4 4 r 4 I3
- matice Nizka Vysoka Nizky Vysoky
podniku
P P
0% SR s
Zalozeni Otazniky O 0 e <=
S C S m S m Am
S tx & S tx &
. 5 ¢ p " P Sc Ac
Rast Hvézdy ) =) >
S, S, S, A,
P P
t 0 t 0
- Dojné SC*F Sm*? Sc A
Stabilizace - ) >
kravy Se Sm Sm Ay
S tx & S s & S
Pokles Psi P P c <A
S c S m S m Am

kde:

S, = trzby za vlastni vyrobky, sluzby a zbozi dosazené podnikem

S; = trzby podniku dosazené v aktudlnim roce

S = trzby podniku dosazené v minulém roce

S,, = trzby za vlastni vyrobky, sluzby a zboZi dosazené na trhu

S,;, = trzby dosazené na trhu v aktudlnim roce

Si* = trzby dosazené na trhu v minulém roce

P, = cenova hladina v odvétvi v predchozim roce

101

*zdroj: vlastni zpracovani




P = cenova hladina v odvétvi v aktudlnim roce

A, = celkova aktiva podniku

A, = celkova aktiva na trhu

Graficky popis navrzeného modelu pro identifikaci fazi zivotniho cyklu podniku s rozlisenim
na potfebna vstupni data, zptisob jejich zpracovani a vyhodnocovani je popsano na obrazku ¢.

14:

Obrazek ¢. 14: Model pro identifikaci fazi Zivotniho cyklu podniku

Vstupy: Zpracovani: Vystupy:
Ucetni data za podnik Vypocet miry Urceni faze Zivotniho
a trh a data o mife i > rastu trzeb e »  cyklu podniku dle
inflace v odvétvi resp. a trzniho kvadrantu Bostonské
na trhu podilu matice

*zdroj: vlastni zpracovani

Predpokladem fungovani modelu je skutecnost, ze pokud se vyrobky nachéazeji v daném
kvadrantu Bostonské matice, pak lze charakteristiky tohoto kvadrantu o mife rastu trzeb a
trzniho podilu aplikovat i na cely podnik. Omezeni vyplyva ze skutecnosti, Ze ne vSechny
vyrobky se museji vZdy nachéazet ve stejném kvadrantu Bostonské matice. Dalsi nevyhodou
modelu je pak skute¢nost, Ze K identifikaci fazi jsou pouZita data ziskana z finan¢nich vykazu,
které¢ podl¢haji legislativé daného statu. Na druhou stranu je vSak model pouZitelny i pro
zahrani¢ni podniky, nebot’ v sobé zohledniuje 1 miru inflace, jak bude pozdé&ji jest€ zminéno
podrobnéji. A pokud jde o charakter dat, je mozné misto UcCetnich dat pouzit i trzni data,
pokud je mé podnik k dispozici, popt. data z vykazii sestavenych dle Mezindrodnich Gcetnich

standardua.
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4.3 Model pro urceni miry citlivosti odvétvi na hospodarsky

cyklus

Mira citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus je vypoctena za pomoci Spearmanova
koeficientu potradové korelace. Vzorec, ve kterém jako vstupni veli¢iny figuruji trzby na trhu

a hruby domaci produkt, mé nésledujici podobu:

G*Zn:(trz“byi —HDP)?
(39) r=1-—=

n*(n2 —1)

kde:
r = koeficient korelace

trzby, = potadové ¢islo u trzeb na trhu dle naméfené hodnoty v i-tém obdobi
HDP = pofadové ¢islo u hrubého domaciho produktu dle naméfené hodnoty v i-tém obdobi

n = pocet obdobi vybranych pro méteni trzeb na trhu a hrubého doméciho produktu

V trzbach dosazenych na trhu jsou zahrnuty trzby za vlastni vyrobky, sluzby a zbozi. Nejsou
tedy zohlednény trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu ani trzby z prodeje
cennych papird a podili. Divodem je skute¢nost, ze tyto polozky trzeb nesouviseji s hlavni

¢innosti podniki, které v daném odvétvi pasobi.

Hruby doméci produkt je vypocten vydajovou metodou. Jsou v ném tedy obsazeny vydaje na
konec¢nou spotiebu domacnosti, vladnich instituci a neziskovych instituci, dale tvorba hrubého
kapitalu, ktery se sklada z fixniho kapitalu, zasob a cennosti, a saldo obchodni bilance, coz je

rozdil mezi exportem a importem.

Koeficient korelace mize nabyvat hodnot od -1 do +1 a je nezbytné tento interval rozdélit do
tii dil¢ich intervali pro cyklickd, neutrdlni a anticyklickd odvétvi. K zachovani stejné
pravdépodobnosti vyskyti a tedy i k odstranéni potencialniho zkresleni je vhodné rozd¢lit

interval na tfi tfetiny, jak je uvedeno na obrazku €. 15:
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Obrazek €. 15: Intervaly hodnot koeficientu korelace pro identifikaci odvétvi

s rozdilnou citlivosti na hospodarsky cyklus

Anticyklicka odvétvi Neutralni odvétvi Cyklicka odvétvi
<-1;-0,33) <-0,33; 0,33> (0,33; 1>

-1 -0,33 0,33 1

*zdroj: vlastni zpracovani
Graficky popis navrzeného modelu pro urceni miry citlivosti odvétvi na hospodarsky cyklus
s rozliSenim na potiebna vstupni data, zptsob jejich zpracovani a vyhodnocovani je popsano

na obrazku ¢. 16:

Obrazek ¢. 16: Model pro urceni miry citlivosti odvétvi na hospodarsky cyklus

Vstupy: Zpracovani: Vystupy:
Ugetni data o trzbach Vypocet Spearmanova Identifikace
natrhua o hrubém i » koeficientu pofadoveé i > cyklickych,
domacim produktu korelace neutralnich a
piislusné zem¢ anticyklickych odvétvi

*zdroj: vlastni zpracovani

4.4 Metodika pro posouzeni struktury rizik v zavislosti na

Zivotnim cyklu podniku a citlivosti odvétvi na hospodarsky cyklus

Zakladni udaje o obou vybranych odvétvich, z nichz byly vytvofeny vzorky podnikd, jsou

uvedeny v tabulce ¢. 13:
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Tabulka €. 13: Charakteristiky vybranych odvétvi s rozdilnou citlivosti na hospodarsky

cyklus
Dil¢i odveétvi
Druh Nazev a kod | Koeficient
odvetvi | dle CZ-NACE | Kkorelace Nazev akdéd | Pocet podnikt | Pocet podnikt
dle CZ-NACE celkem ve vzorku
Vystavba
InZenyrské o
silnic a
Cyklické stavitelstvi 0,4748 ) 57 9
zeleznic
(42)
(42.1)
Vyroba )
. Vyroba hnojiv
chemickych
a dusikatych
Neutralni latek a -0,0548 44 8
sloucenin
chemickych
(20.15)
ptipravki (20)

*zdroj: vlastni zpracovani

Vstupni data o trzbach v obou odvétvich a o hrubém domacim produktu za obdobi od 1. 2007

do IV. 2012, ktera byla pouzita pro vypocet koeficientu korelace, jsou uvedena v ptiloze ¢. 1.

U vSech podnikii, v rdmci obou vzorkt, byly identifikovany faze jejich Zivotniho cyklu za

obdobi od roku 2008 do roku 2012.

U obou odvétvi byla pouzita odlisna mira inflace, ktera byla pro né v jednotlivych obdobich
charakteristickd. Data o mife inflace za vybrand odvétvi a sledovana obdobi byla ziskdna z
materiali Ceského statistického ufadu, publikovanych na strankdch Www.czso.cz a jsou

zobrazena v ptiloze ¢. 2.

Data o vyvoji trzeb a aktiv za podniky a za odvétvi byla ziskdna z finan¢nich vykazl a
z analytickych materilic Ministerstva primyslu a obchodu CR, zvefejnénych na strankach

www.mpo.cz. Hodnoty trzeb jsou uvedeny v pfiloze €. 15 a vstupni veli¢iny pro vypocet

aktiv, jejichz hodnota je totozna s pasivy, jsou obsazeny v ptilohéch €. 3 az 13.
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Z diivodu existence Ctyt fazi zivotniho cyklu podniku a diky péti zkoumanym obdobim je
evidentni, Ze minimaln¢ ve dvou obdobich se kazdy podnik nachazel ve stejné fazi. Bylo
mozné tedy urcit prevazujici fazi. Vyjimecné se mize stat, ze nelze prevazujici fazi urcit pro
shodnou ¢etnost vyskytu dvou rozdilnych fazi. Pro Gc€ely zobrazeni dat v grafické podobé je

kazdy takovy podnik rozdélen do dvou polovin.

Na obrazku €. 17 jsou porovnany cetnosti vyskytu jednotlivych fazi zivotniho cyklu podniku

oddélené pro ob€ odvétvi s rozdilnou citlivosti na hospodatsky cyklus.

Obrazek €. 17: Absolutni ¢etnosti vyskytu fazi Zivotniho cyklu podniku dle typu odvétvi

Cyklické odveétvi Neutralni odvétvi

0

3,5

ZaloZeni Rast mStabilizace ™ Pokles ZaloZeni Rast m Stabilizace ™ Pokles

*zdroj: vlastni zpracovani

Faze zaloZeni neni pfili§ hojné zastoupena v Zadném ze zkoumanych odvétvi. Podil podnikt
ve fazi rstu je pifiblizné stejny v cyklickém a v neutrdlnim odvétvi. V ptipadé zbyvajicich
dvou fazi je v§ak zaznamendana vyrazna odliSnost. V cyklickém odvétvi se nachazi zhruba 50
% podnikli ve fazi stabilizace a velmi malo podniki je ve fazi poklesu, zatimco v neutralnim

odvétvi je tomu praveé naopak.

4.4.1 Struktura rizik v zavislosti na Zivotnim cyklu podniku a citlivosti
odvétvi na hospodarsky cyklus
U vybranych podnikti byl néasledné spocitan podil provozniho rizika, jenZ je pomérem beta

koeficientu nezadluzeného podniku k beta koeficientu zadluzeného podniku. Zbyvajici Cast
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beta koeficientu zadluzeného podniku se pfitom vaze k finan¢nimu riziku, a je tedy mozné

vy¢islit i1 podil finan¢niho rizika.

Hodnoty vstupnich veli¢in pro jednotlivé podniky, jez jsou potiebné k vypoctu beta
koeficientu, jsou uvedeny v piilohach ¢. 3 az 14, pficemz jsou u téchto dil¢ich polozek,
s vyjimkou vysledku hospodateni pied zdanénim, uvedeny i hodnoty za vybrana odvétvi a
rovnéZz i hodnoty téchto polozek ke konci roku 2007 a to pro ucely vypoctu cash flow za prvni

sledované obdobi, tj. za rok 2008.

Jak jiz bylo zminéno, podil provozniho rizika ma trojuhelnikové rozdéleni z divodu
omezeného intervalu dosazitelnych hodnot, coz plati analogicky i pro podil finan¢niho rizika.
Zakladni statistické charakteristiky tohoto trojihelnikového rozdéleni vEetné vzorct pro jejich
vypocet jsou pro ucely porovnani podilu provozniho rizika v cyklickém a v neutrdlnim

odvétvi zobrazeny v tabulce €. 14.
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Tabulka €. 14: Srovnani podili provozniho rizika v cyklickém a v neutralnim odvétvi za

pouZiti charakteristik trojihelnikového rozdéleni

Charakteristika

Doplnujici popis (zkratka, vzorec,

Podil

v cyklickém

Podil

v neutralnim

konstanta)
odvétvi odvétvi
Minimalni
a 0 0
hodnota
NejcCastéjsi
b 0,6 0,9
hodnota (modus)
Maximalni
c 1 1
hodnota
Distribu¢ni b-a
Flx)- 0=2) 0,6 0,9
funkce pro modus (c-a)
Hustota
pravdépodobnosti f (X) = 2 2 2
(c-a)
pro modus
Stfedni hodnota E(X)= (@~ g +c) 0,5333 0,6333
2 2 2
Rozptyl D(X)= (o +b7 +c 1;ab ~ac-be) 0,0422 0,0506
* _ * _ 2
(2 (b a)_lj* (2 (b a)_lj 9
2*y2 \ c-a c-a
Sikmost 5 . 2 s -0,1913 -0,5448
((Z(b_a) — 1) + 3}
c-a
Spicatost 2,4 2,4 2,4

*zdroj: vlastni zpracovani

Z vysledkli uvedenych v tabulce ¢. 14 1ze odvodit, Ze v obou odvétvich je podil provozniho

rizika vyS$i nez 50 % a tedy vyssi neZ podil finan¢niho rizika. Ale pii srovnani nejcastéjSich
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hodnot a stiednich hodnot a také hodnot distribucni funkce a jeji Sikmosti je patrné, ze

V neutralnim odvétvi je provozni riziko vice dominantni nez v cyklickém odvétvi.

Lze tedy usoudit, ze podnikani v cyklickém odvétvi je sice vice rizikové z ditvodu vysoké
miry volatility, ale akcionafi jsou méné citlivi na rizika majici svtij pivod v podnikéani
samotném. To znamend, ze rizikovost je zplsobena spiSe riziky spojenymi s financovanim

investic.

Ptevazujici faze zivotniho cyklu a podily provoznich a financnich rizik jsou pro jednotlivé

podniky z obou odvétvi uvedeny v tabulce €. 15.
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Tabulka é&.

15: Prevazujici faze Zivotniho cyklu podniku a podily rizik ve vybranych

podnicich (v indexnim tvaru)

Podnik Prevazujic faze Podil provoznich rizik | Podil finan¢nich rizik
zivotniho cyklu podniku
Cyklické odvétvi:
01 Rast 0,6 0,4
02 Rust 0,1 0,9
03 Stabilizace 0,7 0,3
04 Stabilizace 0,5 0,5
05 Rust 0,6 0,4
06 Stabilizace 0,4 0,6
07 Stabilizace 0,7 0,3
08 ZaloZeni/stabilizace 0,9 0,1
09 Rust/pokles 0,6 0,4
Neutralni odvétvi:
01 Pokles 1,0 0,0
02 Rust 0,7 0,3
03 Pokles 0,8 0,2
04 Rust 0,8 0,2
05 Pokles 0,9 0,1
06 Rust 0,4 0,6
07 Pokles 0,9 0,1
08 Stabilizace 0,9 0,1

*zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky ¢. 15 vyplyva, Ze faze zaloZeni pievaZuje pouze u jednoho podniku, ktery pisobi

v cyklickém odvétvi. U tohoto podniku dosahuje podil provoznich rizik 90 %. U podniki, u

nichz ptevazuje faze rGstu, jiz neni podil provoznich rizik tak dominantni, pfiemz u

nékterych znich je 1 niz§i nez 50 %, a tudiz u nich pfevladaji finan¢ni rizika. VSechny

podniky, které¢ se po vétSinu zkoumanych obdobi nachdzely ve fazi stabilizace, vykazovaly

v ramci koeficientu beta nadpolovicni podil provozniho rizika. Nejvyssi podil provozniho

rizika pak byl zaznamendn u podnikii nachdzejicich se nejcastéji ve fazi poklesu, pficemz

jeden z nich dosahl i stoprocentniho podilu provoznich rizik.
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4.4.2 Pri¢iny provozniho a finan¢niho rizika v zavislosti na Zivotnim cyklu

podniku a citlivosti odvétvi na hospodarsky cyklus

Krom¢ struktury rizik umoznuje vySe popsany model pro vypocet beta koeficientu zmapovat i
pfi¢iny provozniho a finan¢niho rizika. Beta koeficient nezadluzen¢ho podniku v sobé
zahrnuje cash flow, jehoz hodnota je ovliviiovana zménami polozek rozvahy, pfiCemz rist
polozek aktiv (kromé penéz a penéznich ekvivalentll) ma zaporny vliv na cash flow a jejich
pokles kladny vliv na cash flow, zatimco u polozek pasiv je tomu pravé naopak. Podobné i
V beta koeficientu zadluzeného podniku je zohlednéna finan¢ni struktura, ktera se méni
Vv zavislosti na polozkach pasiv. Z uvedenych poznatka tedy vyplyva, ze zména aktiv ma vliv

pouze na provozni rizika, zatimco zména pasiv ovliviiuje jak provozni, tak financni rizika.

Za ucelem objasnéni pficin rizika bude uvazovano se zménami dil¢ich polozek rozvahy pfi
neménnosti vSech ostatnich polozek, pficemz jako jejich konstantni hodnoty budou pouzity
stavy na pocatku prvniho zkoumaného obdobi, tj. k za¢atku roku 2008, resp. ke konci roku
2007. Nebude zkouman vliv veskerych polozek, ale pouze nejvyznamnéjsich skupin v ramci

rozvahy, jak je uvedeno v nasledujicim vyctu.

1. Aktiva:
a. Dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek
b. Dlouhodoby finan¢ni majetek
C. Zasoby
d. Pohledavky dlouhodobé a kratkodobé
2. Pasiva:
a. Zakladni kapital

o

Vysledek hospodatreni po zdanéni

Nerozdéleny vysledek hospodareni minulych let a kapitdlové fondy

a2 o

Rezervy

@

Dlouhodobé zavazky

—h

Kratkodobé zavazky

g. Bankovni Gvéry a vypomoci

Pti posuzovani vlivu vysledku hospodateni po zdanéni bude uvazovano i se zmeénou vysledku

hospodateni pfed zdanénim, nebot’ 1 tato polozka, obsazena ve vykazu zisku a ztraty, ma vliv
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na beta koeficient zadluzeného podniku a tedy i na podil finan¢niho rizika, nebot’ vstupuje do

vypoctu efektivni sazby dang.

Vysledky vyzkumu prokazaly, ze zadna polozka aktiv ani pasiv nema vliv na parametr b
trojihelnikového rozde€leni pro podil provozniho rizika a to ani v cyklickém, ani v neutralnim
odvétvi. VSechny parametry trojuhelnikového rozdéleni tedy zGstavaji vzdy stejné, tak jak
jsou uvedeny v tabulce ¢. 14. Vlivem nékterych téchto polozek vSak doslo ke zméné poméru
provoznich a finan¢nich rizik u podnikl v riznych fazich svého Zivotniho cyklu. Pro srovnéani
budou v kazdé z nasledujicich tabulek uvedeny podily provozniho a finanéniho rizika pfi

pusobeni vybrané polozky a tytéz podily pii ptisobeni vSech polozek.

Vliv zmény dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku na podil provozniho, a tedy i

finan¢niho rizika, pfi konstantnich hodnotach ostatnich polozek, je zachycen v tabulce €. 16.
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Tabulka €. 16: Vliv zmén dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku na strukturu

podnikatelskych rizik

Ptevazujici faze Podily rizik pfi pisobeni Podily rizik pii ptisobeni

Podnik zivotniho cyklu vybrané vstupni veli¢iny vSech vstupnich veli¢in

podniku Provozni Finanéni Provozni Finanéni

Cyklické odvétvi:
01 Rast 0,6 0,4 0,6 0,4
02 Rast 0,1 0,9 0,1 0,9
03 Stabilizace 0,6 0,4 0,7 0,3
04 Stabilizace 0,6 0,4 0,5 0,5
05 Rast 0,5 0,5 0,6 0,4
06 Stabilizace 0,4 0,6 0,4 0,6
07 Stabilizace 0,6 0,4 0,7 0,3
08 Zalozeni/stabilizace 0,9 0,1 0,9 0,1
09 Rust/pokles 0,3 0,7 0,6 0,4
Neutralni odvétvi:

01 Pokles 0,9 01 1,0 0,0
02 Rast 0,5 0,5 0,7 0,3
03 Pokles 0,8 0,8 0,8 0,2
04 Rast 0,6 0,4 0,8 0,2
05 Pokles 0,9 01 0,9 01
06 Rast 0,0 1,0 0,4 0,6
07 Pokles 0,9 0,1 0,9 0,1
08 Stabilizace 0,9 01 0,9 01

*zdroj: vlastni zpracovani

Podnik ve fazi zalozeni nevykézal zddnou zménu ve struktufe rizik vlivem zmén
dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku. U vétSiny podnikd, jejichz prevazujici fazi je
rast, doSlo k vyraznému sniZeni podilu provozniho rizika, z ¢ehoz lze odvodit, Ze ve
zkoumaném obdobi nedochazelo k vyraznym zménam v dlouhodobém nehmotném a
hmotném majetku, a tudiz volatilita téchto polozek byla nizkd. Naopak u podnikt, které se
nejCasteéji nachdzely ve fazi stabilizace, bud’ nedochazelo k Zddnym zméndm ve struktuie

rizik, nebo se podil provozniho rizika snizil ¢i zvysil pouze nepatrné, tj. o 10 procentnich
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bodii. Témér k Zadné zméné nedochézelo vlivem této polozky ani u podnika ve fazi poklesu.
Vyjimkou je pouze podnik plsobici v cyklickém odvétvi s poradovym cislem 09, u néhoz
podil provozniho rizika klesl o 30 procentnich bodd z 0,6 na 0,3. Tento podnik se vSak
nachazel ve shodném poctu obdobi ve fazi poklesu i1 ve fazi ristu, pro kterou je typické prave

vyraznéjsi snizeni podilu provozniho rizika.

V tabulce €. 17 jsou uvedeny podily rizik u jednotlivych podniki, pokud by dochazelo pouze

ke zméndm v hodnoté dlouhodobého finan¢niho majetku.
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Tabulka €. 17: Vliv zmén dlouhodobého finan¢niho majetku na strukturu

podnikatelskych rizik

Ptevazujici faze

Podily rizik pii ptisobeni

Podily rizik pii ptisobeni

Podnik zivotniho cyklu vybrané vstupni veli¢iny vSech vstupnich veli¢in
podniku Provozni Finanéni Provozni Finanéni
Cyklické odvétvi:
01 Rast 0,6 0,4
02 Rast 0,1 0,9
03 Stabilizace 0,7 0,3
04 Stabilizace 0,5 0,5
05 Rast 0,6 0,4
06 Stabilizace 0,4 0,6
07 Stabilizace 0,6 0,4 0,7 0,3
08 ZaloZeni/stabilizace 0,9 0,1
09 Rust/pokles 0,3 0,7 0,6 0,4
Neutralni odvétvi:
01 Pokles 1,0 0,0
02 Rast 0,5 0,5 0,7 0,3
03 Pokles 0,8 0,2 0,8 0,2
04 Rast 0,6 0,4 0,8 0,2
05 Pokles 0,9 01 0,9 01
06 Rast 0,4 0,6
07 Pokles 0,9 0,1 0,9 0,1
08 Stabilizace 0,9 01

U mnoha podniki, bez ohledu na fazi jejich zivotniho cyklu, nedochézelo k Zzddnym zménam
V dlouhodobém finanénim majetku, coz bylo zplsobeno nulovou hodnotou této polozky
béhem celého zkoumaného obdobi. V tomto piipad€ nelze urcit podil provozniho, a tedy ani
finan¢niho rizika, z divodu nulové hodnoty beta koeficientu nezadluzeného i zadluZzeného
podniku. Znamena to tedy, ze tato polozka nema Zadny vliv na volatilitu cash flow a tedy ani
na strukturu podnikatelskych rizik. V tabulce ¢. 17 jsou u podnikii, u kterych tato situace

nastala, vyznacena pfislusna nevyplnéna poli¢ka Sedou barvou.
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V ramci zbyvajicich podnikli z obou odvétvi Ize z tabulky ¢. 17 odvodit, Ze v podnicich ve
fazi ristu doSlo vlivem zmény dlouhodobého finan¢niho majetku k vyraznéjSimu snizeni
podilu provozniho rizika, u podniku ve fazi stabilizace se podil provozniho rizika snizil pouze
nepatrné a u podnikti ve fazi poklesu nedoslo k zddné zméné ve struktuie rizik s vyjimkou
podniku ¢. 09 z cyklického odvétvi, ktery se vSak nachazel ve stejném poctu obdobi (tj. ve

dvou obdobich) jak ve fazi poklesu, tak ve fazi rastu.

Vliv zasob, coz je polozka ob&znych aktiv, na rizikovou strukturu, v zavislosti na zivotnim

cyklu podniku, je zachycen v tabulce ¢. 18.
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Tabulka €. 18: Vliv zmén zasob na strukturu podnikatelskych rizik

Ptevazujici faze

Podily rizik pfi pisobeni

Podily rizik pfi pisobeni

Podnik zivotniho cyklu vybrané vstupni veli¢iny vSech vstupnich veli¢in
podniku Provozni Finan¢ni Provozni Financ¢ni
Cyklické odvétvi:
01 Rast 0,6 0,4 0,6 0,4
02 Rast 0,1 0,9 0,1 0,9
03 Stabilizace 0,6 0,4 0,7 0,3
04 Stabilizace 0,6 0,4 0,5 0,5
05 Rast 0,5 0,5 0,6 0,4
06 Stabilizace 0,4 0,6 0,4 0,6
07 Stabilizace 0,6 0,4 0,7 0,3
08 ZaloZeni/stabilizace 0,9 0,1 0,9 0,1
09 Rust/pokles 0,3 0,7 0,6 0,4
Neutralni odvétvi:
01 Pokles 0,9 0,1 1,0 0,0
02 Rast 0,5 0,5 0,7 0,3
03 Pokles 0,8 0,2 0,8 0,2
04 Rast 0,6 0,4 0,8 0,2
05 Pokles 0,9 01 0,9 01
06 Rast 0,0 1,0 0,4 0,6
07 Pokles 0,9 0,1 0,9 0,1
08 Stabilizace 0,9 01 0,9 01

V podniku, ktery se nachazel ve fazi zaloZeni, ¢inil podil provozniho rizika 90 % a to jak pfi
pusobeni vSech polozek aktiv a pasiv, tak pii pusobeni zasob a konstantnich hodnotach
zbyvajicich polozek. Vyraznd zména ve struktufe rizik vlivem zasob byla zaznamenana
V podnicich ve fazi riistu. Ve vétSin€ téchto podnikli se podil provoznich rizik vyrazné snizil,
nejvyrazngji v podniku s poradovym cislem 06 z neutralniho odvétvi, u které¢ho klesl tento
podil aZ na nulu, coZ znamend, Ze by tento podnik ohrozovala pouze finan¢ni rizika. U

podnikl, u nichz pfevazuje faze stabilizace, bud’ nedochéazelo k zadné zméné ve struktuie
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podnikti ve fazi poklesu nevykazuje zddnou zménu ve struktufe rizik.

Pokud by vramci rozvahy dochazelo pouze ke zménam dlouhodobych a kratkodobych

pohledéavek, ovlivnilo by to cash flow a tedy i podil provozniho rizika tak, jak je znazornéno

V tabulce ¢. 19.

Tabulka €. 19: Vliv zmén dlouhodobych a kratkodobych pohledavek na strukturu

podnikatelskych rizik

Ptevazujici faze

Podily rizik pfi pisobeni

Podily rizik pfi pisobeni

Podnik Zivotniho cyklu vybrané vstupni veli¢iny vSech vstupnich veli¢in
podniku Provozni Finan¢ni Provozni Finan¢ni
Cyklické odvétvi:
01 Rast 0,6 0,4 0,6 0,4
02 Rast 0,1 0,9 0,1 0,9
03 Stabilizace 0,6 0,4 0,7 0,3
04 Stabilizace 0,6 0,4 0,5 0,5
05 Rast 0,5 0,5 0,6 0,4
06 Stabilizace 0,4 0,6 0,4 0,6
07 Stabilizace 0,6 0,4 0,7 0,3
08 Zalozeni/stabilizace 0,9 0,1 0,9 0,1
09 Rust/pokles 0,3 0,7 0,6 0,4
Neutralni odvétvi:
01 Pokles 0,9 0,1 1,0 0,0
02 Rast 0,5 0,5 0,7 0,3
03 Pokles 0,8 0,2 0,8 0,2
04 Rast 0,6 0,4 0,8 0,2
05 Pokles 0,9 0,1 0,9 0,1
06 Rast 0,0 1,0 0,4 0,6
07 Pokles 0,9 0,1 0,9 0,1
08 Stabilizace 0,9 0,1 0,9 0,1
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V piipadé zmeény dlouhodobych a kratkodobych pohledavek pii neménnosti ostatnich polozek
rozvahy by podnik ve fazi zaloZeni byl charakterizovan stejnymi podily provozniho a
finan¢niho rizika jako pfi plsobeni vSech polozek. V podnicich ve fazi ristu by dochézelo
k vyraznému snizeni podilu provozniho rizika, pficemz nejvyraznéji by se projevilo opét u
podniku pisobiciho v neutralnim odvétvim s pofadovym c¢islem 06, u néjz by provozni riziko
kleslo na nulu. U podnikll ve fazi stabilizace by zména této polozky nevyvolala bud’ zadnou,
nebo pouze drobnou zménu ve struktufe rizik. Podobné i podniky, které se nejcastéji
nachazeji ve fazi poklesu, by nezaznamenaly zménu v rizikové struktuie, popt. vyjimecné by

podil provoznich rizik mohl nepatrné¢ klesnout.

Predchozi polozky, resp. jejich zmény, mély vliv na vysSi provozniho rizika, ¢imz sice
nepiimo ovlivnily i podil finan¢niho rizika, vySe finan¢niho rizika vSak zlstala stejna.
Naésledujici polozky, které se v rdmci rozvahy vykazuji na strané pasiv, vSak pifimo ovliviiuji
nejen provozni, ale i finan¢ni riziko, nebot’ zména kazdé z téchto polozek se promitne do

stupn¢ zadluzenosti.

V tabulce €. 20 je uveden vliv zmény zakladniho kapitdlu na podily provozniho a finan¢niho

rizika v zavislosti na zivotnim cyklu podniku.
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Tabulka €. 20: Vliv zmén zakladniho kapitalu na strukturu podnikatelskych rizik

Ptevazujici faze

Podily rizik pfi pisobeni

Podily rizik pfi pisobeni

Podnik zivotniho cyklu vybrané vstupni veli¢iny vSech vstupnich veli¢in
podniku Provozni Finan¢ni Provozni Financ¢ni
Cyklické odvétvi:
01 Rast 0,6 0,4
02 Rast 0,1 0,9
03 Stabilizace 0,7 0,3 0,7 0,3
04 Stabilizace 0,6 0,4 0,5 0,5
05 Rast 0,6 0,4
06 Stabilizace 0,4 0,6
07 Stabilizace 0,7 0,3
08 ZaloZeni/stabilizace 1,0 0,0 0,9 0,1
09 Rust/pokles 0,6 0,4
Neutralni odvétvi:
01 Pokles 1,0 0,0
02 Rast 0,7 0,3
03 Pokles 0,8 0,2
04 Rast 0,8 0,2
05 Pokles 0,9 01
06 Rast 0,4 0,6
07 Pokles 0,9 0,1
08 Stabilizace 0,9 01

*zdroj: vlastni zpracovani

VétSina podnikl nenavySovala ani nesnizovala svij zadkladni kapital, proto je vliv této

polozky na strukturu podnikatelskych rizik u téchto podnikii nulovy. Pouze u tfi podniku,

pusobicich v cyklickém odvétvi, dochazelo ve zkoumanych obdobich ke zménadm zakladniho

kapitalu. VSechny tyto podniky se nachazely nejcastéji ve fazi stabilizace, pouze jeden z nich

se ve shodném poctu obdobi nachazel rovnéz ve fazi zalozeni. U dvou z téchto podnikil

pfitom doSlo ke zvySeni podilu provozniho rizika a u tietiho podniku se podil provozniho

rizika nezménil.
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V tabulce €. 21 je zachycen vliv zmény vysledku hospodaieni po zdanéni na podil provozniho

a finan¢niho rizika, pfi¢emz pfi sledovani vlivu této polozky bylo nutno zohlednit i zmény

vysledku hospodateni pted zdanénim, aby nedochdzelo ke zkresleni ve vypoctu efektivni

sazby dan¢.

Tabulka €. 21: Vliv zmén vysledku hospodareni po zdanéni a vysledku hospodaieni pied

zdanénim na strukturu podnikatelskych rizik

Ptevazujici faze

Podily rizik pii ptisobeni

Podily rizik pii ptisobeni

Podnik zivotniho cyklu vybrané vstupni veli€iny vSech vstupnich veli¢in
podniku Provozni Finanéni Provozni Finanéni
Cyklické odvétvi:
01 Rast 0,6 0,4 0,6 0,4
02 Rast 0,1 0,9 0,1 0,9
03 Stabilizace 0,6 0,4 0,7 0,3
04 Stabilizace 0,3 0,7 0,5 0,5
05 Rast 0,5 0,5 0,6 0,4
06 Stabilizace 0,4 0,6 0,4 0,6
07 Stabilizace 0,6 0,4 0,7 0,3
08 Zalozeni/stabilizace 0,9 0,1 0,9 0,1
09 Rast/pokles 0,2 0,8 0,6 0,4
Neutralni odvétvi:
01 Pokles 0,9 01 1,0 0,0
02 Rast 0,6 0,4 0,7 0,3
03 Pokles 0,8 0,2 0,8 0,2
04 Rast 0,7 0,3 0,8 0,2
05 Pokles 0,9 0,1 0,9 0,1
06 Rast 0,2 0,8 0,4 0,6
07 Pokles 0,9 01 0,9 01
08 Stabilizace 0,9 0,1 0,9 0,1

*zdroj: vlastni zpracovani

Pokud by se ménil pouze vysledek hospodaieni pired zdanénim a po zdanéni, pak by pomér

provozniho a finan¢niho rizika u podniku ve fazi zalozeni zistal stejny. U podnikli ve fazi
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rustu by se podil provozniho rizika sniZzoval, ale ne tak vyrazné jako pti zménach dil¢ich
polozek aktiv. Je to zpisobeno pravdépodobné tim, Ze tato polozka vyvolava zmény i ve vysi
finan¢niho rizika. Zména zkoumané polozky by méla za nasledek snizeni podilu provozniho
rizika i v podnicich ve fazi stabilizace. Témét zadné zmény ve struktufe rizik by nenastaly
V podnicich ve fazi poklesu, coz neplati pouze o podniku, ptisobicim v cyklickém odvétvi,

s pofadovym ¢islem 09, ktery se ve stejném poctu obdobi nachdzel i ve fazi ristu.
Tabulka ¢. 22 znazornuje, jak by byla ovlivnéna struktura rizik ptisobenim nerozdéleného

vysledku hospodafeni minulych let a kapitalovych fondi, resp. zménami téchto dvou polozek

pasiv.
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Tabulka €. 22: Vliv zmén nerozdéleného vysledku hospodareni minulych let a

kapitalovych fondi na strukturu podnikatelskych rizik

Ptevazujici faze

Podily rizik pii ptisobeni

Podily rizik pii ptisobeni

Podnik zivotniho cyklu vybrané vstupni veli¢iny vSech vstupnich veli¢in
podniku Provozni Finanéni Provozni Finanéni
Cyklické odvétvi:
01 Rast 0,6 0,4 0,6 0,4
02 Rast 0,1 0,9 0,1 0,9
03 Stabilizace 0,6 0,4 0,7 0,3
04 Stabilizace 0,7 0,3 0,5 0,5
05 Rast 0,6 0,4 0,6 0,4
06 Stabilizace 0,4 0,6 0,4 0,6
07 Stabilizace 0,6 0,4 0,7 0,3
08 Zalozeni/stabilizace 0,9 0,1 0,9 0,1
09 Rust/pokles 0,5 0,5 0,6 0,4
Neutralni odvétvi:
01 Pokles 1,0 0,0 1,0 0,0
02 Rast 0,7 0,3 0,7 0,3
03 Pokles 0,8 0,2 0,8 0,2
04 Rast 0,7 0,3 0,8 0,2
05 Pokles 0,9 01 0,9 01
06 Rast 0,5 0,5 0,4 0,6
07 Pokles 0,9 0,1 0,9 0,1
08 Stabilizace 0,9 01 0,9 01

Struktura rizik v podniku ve fazi zalozeni by nebyla ptisobenim zkoumanych dvou polozek
vlastniho kapitalu nijak ovlivnéna. Témét Zadnou zménu v podilu provoznich a finanénich
rizik nelze zaznamenat ani u podnikll, u nichz ptevazuje faze rtistu. Naopak v podnicich ve
fazi stabilizace, mize dochédzet k drobnému zvySeni ¢i snizeni podilu provoznich rizik.

Podniky ve fazi poklesu se pak, stejné¢ jako podniky ve fazi rlstu, vyznacuji pouze

zanedbatelnou zménou ve struktuie rizik.
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Rezervy jsou specifickou polozkou pasiv, nebot’ jsou tvoreny na uhradu budoucich zavazki

za provedené vykony. V1iv zmén této polozky na strukturu rizik je uveden v tabulce ¢. 23.

Tabulka €. 23: Vliv zmén rezerv na strukturu podnikatelskych rizik

Ptevazujici faze

Podily rizik pfi pisobeni

Podily rizik pfi ptisobeni

Podnik zivotniho cyklu vybrané vstupni veli€iny vSech vstupnich velicin
podniku Provozni Finan¢ni Provozni Financ¢ni
Cyklické odvétvi:
01 Rast 0,6 0,4
02 Rast 0,1 0,9 0,1 0,9
03 Stabilizace 0,6 0,4 0,7 0,3
04 Stabilizace 0,6 0,4 0,5 0,5
05 Rast 0,4 0,6 0,6 0,4
06 Stabilizace 0,4 0,6 0,4 0,6
07 Stabilizace 0,7 0,3
08 ZaloZeni/stabilizace 0,9 0,1
09 Rust/pokles 0,6 0,4
Neutralni odvétvi:
01 Pokles 1,0 0,0
02 Rast 0,5 0,5 0,7 0,3
03 Pokles 0,8 0,2 0,8 0,2
04 Rast 0,8 0,2
05 Pokles 0,9 01
06 Rast 0,0 1,0 0,4 0,6
07 Pokles 0,9 0,1 0,9 01
08 Stabilizace 0,9 01

Z tabulky €. 23 je patrné, Ze nékteré podniky netvoii Zadné

*zdroj: vlastni zpracovani

rezervy, tudiz by v pitipadé

neménnosti ostatnich polozek u nich cash flow bylo nulové a nebylo by tedy mozné urcit

podil provozniho ani finan¢niho rizika.
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U podnikt, které rezervy tvofi, vSak miize dochazet k jistym zménam ve struktufe rizik.
Nejvice se to projevuje u podnikl, u nichz je ptevazujici fazi rust, nebot’ v téchto podnicich
dochazi vlivem rezerv k vyraznému snizeni podilu provozniho rizika. U podnikd ve fazi
provozniho rizika. V podnicich ve fazi poklesu nema zména rezerv zadny vliv na strukturu

rizik.

V tabulce ¢. 24 jsou uvedeny podily provoznich a finanénich rizik v situaci, kdy by se ménily

pouze dlouhodobé zavazky.
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Tabulka €. 24: Vliv zmén dlouhodobych zavazki na strukturu podnikatelskych rizik

Ptevazujici faze

Podily rizik pfi pisobeni

Podily rizik pfi ptisobeni

Podnik zivotniho cyklu vybrané vstupni veliiny vSech vstupnich veli¢in
podniku Provozni Finan¢ni Provozni Financ¢ni
Cyklické odvétvi:
01 Rast 0,6 0,4 0,6 0,4
02 Rast 0,1 0,9 0,1 0,9
03 Stabilizace 0,6 0,4 0,7 0,3
04 Stabilizace 0,6 0,4 0,5 0,5
05 Rast 0,5 0,5 0,6 0,4
06 Stabilizace 0,4 0,6
07 Stabilizace 0,6 0,4 0,7 0,3
08 ZaloZeni/stabilizace 0,9 0,1
09 Rust/pokles 0,5 0,5 0,6 0,4
Neutralni odvétvi:
01 Pokles 1,0 0,0 1,0 0,0
02 Rast 0,5 0,5 0,7 0,3
03 Pokles 0,8 0,2 0,8 0,2
04 Rast 0,6 0,4 0,8 0,2
05 Pokles 0,9 01 0,9 01
06 Rist 0,4 0,6
07 Pokles 0,9 0,1
08 Stabilizace 0,9 01

*zdroj: vlastni zpracovani

U nékolika podnikli opét nelze urcit podily provoznich a finan¢nich rizik z dlivodu nulové

hodnoty dlouhodobych zavazka.

Mezi ostatnimi podniky lze zaznamenat vyrazngj$i sniZeni podilu provozniho rizika u podnika

ve fazi rGstu a drobné snizeni ¢i zvySeni podilu provozniho rizika u podnikd ve fazi

stabilizace. U podnikl ve fazi poklesu nedochazelo vlivem dlouhodobych zavazki k Zadnym

zménam ve struktufe podnikatelskych rizik.
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Tabulka ¢. 25 znéazornuje vlivy zmén kratkodobych zavazki na podily provozniho a

finan¢niho rizika.

Tabulka €. 25: Vliv zmén kratkodobych zavazku na strukturu podnikatelskych rizik

Prevazujici faze Podily rizik pfi pisobeni Podily rizik pfi pisobeni

Podnik zivotniho cyklu vybrané vstupni veli¢iny vSech vstupnich veli¢in

podniku Provozni Finan¢ni Provozni Financ¢ni

Cyklické odvétvi:
01 Rast 0,6 0,4 0,6 0,4
02 Rast 0,1 0,9 0,1 0,9
03 Stabilizace 0,6 0,4 0,7 0,3
04 Stabilizace 0,7 0,3 0,5 0,5
05 Rast 0,4 0,6 0,6 0,4
06 Stabilizace 0,4 0,6 0,4 0,6
07 Stabilizace 0,6 0,4 0,7 0,3
08 ZaloZeni/stabilizace 0,9 0,1 0,9 0,1
09 Rast/pokles 0,3 0,7 0,6 0,4
Neutralni odvétvi:

01 Pokles 1,0 0,0 1,0 0,0
02 Rast 0,6 0,4 0,7 0,3
03 Pokles 0,8 0,2 0,8 0,2
04 Rast 0,6 0,4 0,8 0,2
05 Pokles 0,9 0,1 0,9 0,1
06 Rast 0,0 1,0 0,4 0,6
07 Pokles 0,9 01 0,9 01
08 Stabilizace 0,9 0,1 0,9 0,1

*zdroj: vlastni zpracovani

Kratkodobé zavazky se, na rozdil od dlouhodobych zavazki, v rdmeci ciziho kapitalu objevuji

V kazdém zkoumaném podniku.

V podniku ve fazi zalozeni neméla zména této polozky na strukturu rizik zadny vliv. U

podniki, u nichz pfevladd faze rlstu, dochdzelo k vyraznému sniZeni podilu provozniho
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rizika. Fazi stabilizace lze charakterizovat drobnymi zménami ve struktufe rizik vlivem
kratkodobych zavazki a jejich zmén. V podnicich ve fazi poklesu nebyla zaznamenana zadna
zména ve struktufe rizik pouze s vyjimkou podniku z cyklického odvétvi s potadovym ¢islem

09, ktery se nachazel ve dvou zkoumanych obdobich jak ve fazi poklesu, tak ve fazi rastu.
Posledni vyznamnou polozkou pasiv, u nichz md vyznam zkoumat jeji dopad na podil

provozniho a finan¢niho rizika, jsou bankovni Uvéry a vypomoci. Vliv této polozky na

strukturu rizik je zachycen v tabulce ¢. 26.
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Tabulka €. 26: Vliv zmén bankovnich avéra a vypomoci na strukturu podnikatelskych

rizik

Ptevazujici faze Podily rizik pfi pisobeni Podily rizik pti ptisobeni

Podnik zivotniho cyklu vybrané vstupni veliiny vSech vstupnich veli¢in

podniku Provozni Finanéni Provozni Finan¢ni

Cyklické odvétvi:
01 Rast 0,5 0,5 0,6 0,4
02 Rast 0,1 0,9 0,1 0,9
03 Stabilizace 0,7 0,3 0,7 0,3
04 Stabilizace 0,6 0,4 0,5 0,5
05 Rast 0,6 0,4 0,6 0,4
06 Stabilizace 0,4 0,6
07 Stabilizace 0,6 0,4 0,7 0,3
08 ZaloZeni/stabilizace 0,9 0,1
09 Rust/pokles 0,3 0,7 0,6 0,4
Neutralni odvétvi:

01 Pokles 1,0 0,0
02 Rast 0,5 0,5 0,7 0,3
03 Pokles 0,8 0,2 0,8 0,2
04 Rast 0,8 0,2 0,8 0,2
05 Pokles 0,9 01 0,9 01
06 Rast 0,0 1,0 0,4 0,6
07 Pokles 0,9 0,1 0,9 0,1
08 Stabilizace 0,9 01

*zdroj: vlastni zpracovani

Nekteré podniky v rozvaze nevykazuji zddny Uvér, a to ani dlouhodoby, ani kratkodoby. Opét
tedy nelze urcit podil provoznich a finan¢nich rizik, resp. tato poloZka pasiv na strukturu rizik

nema u téchto podnikt zadny vliv.
V ramci ostatnich podnikl lze u téch znich, které se nejCastéji nachdzeji ve fazi ristu,
zaznamenat vyrazné snizeni podilu provozniho rizika. Faze stabilizace se vyznacuje drobnymi

zménami ve struktuie rizik, tj. jak drobnym sniZenim, tak drobnym zvySenim podilu
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provozniho rizika. U podnikii ve fazi poklesu pak nedochazi, v disledku zmén bankovnich
uvéra a vypomoci, kzadnym zméndm ve struktufe rizik, opét s vyjimkou podniku

z cyklického odvétvi s pofadovym c¢islem 09.

4.4.3 Vyznam navrZzené metodiky pro manazerské a investi¢ni rozhodovani

Jednim ze zédkladnich ukolt finanéniho managementu je minimalizovat podnikatelské riziko a
tim 1 naklady kapitdlu. Manazefi by tedy méli védét, zda se na celkovém podnikatelském
riziku vice podili provozni riziko, které méa svij pivod v samotné podnikatelské Cinnosti,
nebo finanéni riziko, souvisejici s pouzivanim ciziho kapitdlu k financovani této
podnikatelské Cinnosti. Pokud se prokaze, ze podil provozniho rizika je vySsi nez podil
finan¢niho rizika, pak by finan¢ni manazeti méli usilovat o sniZeni volatility téch polozek
aktiv Ci pasiv, které nejvice ovliviuji volatilitu cash flow. Je pritom evidentni, Ze 1ze ovlivnit
pouze hodnoty polozek charakteristické pro podnik, nikoli odpovidajici hodnoty pro trh, na
némz podnik plisobi. Pti nadpolovi¢nim podilu finan¢niho rizika by naopak finan¢ni manazeti
m¢éli usilovat bud’ o navySeni vlastniho kapitalu, nebo o snizeni téch polozek ciziho kapitalu,
které se na stupni zadluZenosti nejvice podileji. Snaha finanénich manaZerti by tedy méla byt
sméfovana k dosazeni vyvazenosti obou druht rizik, tj. ke stavu, kdy je podil provozniho a
finan¢niho rizika pfiblizné stejny. Pokud tomu tak je, pak fizeni provozniho rizika, za ucelem
jeho snizeni, by mélo na naklady kapitalu ptiblizn€ stejny efekt jako fizeni finan¢niho rizika.
Dalsi vyhodou této situace je skutecnost, Ze manaZefi mohou v ramci externich finan¢nich
zdrojti pouzit jak vlastni, tak cizi kapital, coz vyplyva z poznatkli Reinerse (2004). Pokud by
podil provozniho rizika byl vyssi neZ podil finan¢niho rizika, pak by podnik mél snadné;si
pfistup k vlastnim zdrojim, nebot” vlastnici se provoznich rizik pfili§ neobavaji a jsou citlivi
na finan¢ni rizika, ale mél by problém se ziskanim cizich zdrojti, nebot’ véfitelé jsou citlivi
pravé na provozni rizika, jejichZz podil je v tomto pifipadé nadpoloviéni. Opacna situace,
projevujici se snadnéjSim pristupem k cizim zdrojim, by pak nastala v ptipadé, kdy by podil

finan¢niho rizika byl vyssi neZ podil provozniho rizika.

Finan¢ni manazefi by dale méli usilovat o to, aby se podnik nachézel ve fazi stabilizace. Prave
Vv této fazi je totiz dosahovano nejen vysokych trzeb, ale 1 ziskli a cash flow, nebot’ podnik jiz
nemusi realizovat tak rozsahlé investice, které jsou typické pro fazi riistu. Pro fazi stabilizace
se doporucuje, aby hodnota investic se zhruba rovnala hodnoté¢ odpisti, a aby tedy podnik

realizoval pouze obnovovaci investice. Navic jsou ve fazi stabilizace minimalizovany i
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naklady kapitalu. Z poznatki Bendera a Warda (2009), kteii uvad¢ji, ze provozni i financni
riziko je udrzovano na stfedni trovni, 1ze pak odvodit, Ze podil provozniho a financiho rizika
by ve fazi stabilizace mél byt ptiblizné stejny. Pokud ma podnik piejit do faze stabilizace, pak
je potiteba, aby byl dosazen resp. udrzen vysoky trzni podil a zéaroven aby dochazelo
Kk nizkému rastu trzeb. Opét neni mozné ovlivnit trzby ani aktiva na trhu, a proto je jedinou
moznosti k dosazeni tohoto stavu zajistit, aby trzby podniku rostly rychleji nez aktiva
podniku, ale zaroven aby trzby podniku rostly pomaleji nez trzby na trhu. Z toho plynou pro
finan¢ni manazery doporuceni, ze by neméli navySovat kapital, resp. realizovat dodatecné
investice, ale méli by se zaméfit spiSe na efektivnéjsi vyuzivani stavajicich aktiv, coz lze

sledovat pomoci ukazatele obratu aktiv, ktery pométuje trzby s aktivy.

Miru citlivosti odvétvi na hospodarsky cyklus sice podnik ovlivnit nemtiZe, pfesto by finan¢ni
manazeii méeli védét, zda je odvétvi, vnémz se podnik pohybuje, charakterizovano jako
cyklické popf. anticyklické, nebo zda jej lze zafadit mezi neutralni odvétvi. Tento faktor
vyrazné ovliviiuje dostupnost externich finan¢nich zdroju, kterd je v cyklickych odvétvich
nejvyssi pii rostoucim hrubém domacim produktu, v anticyklickych odvétvich naopak pfti
klesajicim hrubém domécim produktu a v neutralnich odvétvich je ptiblizné stejné v jakékoli
fazi hospodaiského cyklu. Pokud se tedy podnik nachazi v cyklickém odvétvi, pak miize mit
béhem recese problémy se ziskanim externiho vlastniho i ciziho kapitalu, i kdyz se mu podaii
udrZet provozni i1 financni riziko na stejné urovni. TentyZ problém miiZe nastat béhem
expanze i v podniku plsobicim v anticyklickém odvétvi. Citlivost odvétvi na hospodaisky
cyklus ma vsak vliv nejen na stupent zadluzenosti, coz je ukazatel méfici financni riziko, ale 1
na volatilitu cash flow, slouzici k méfeni provozniho rizika, nebot’ se v zavislosti na
hospodaiském cyklu mohou vyrazn€ meénit trzby podniku, ale i1 dalsi poloZky, které jsou
S trzbami spjaté, kterymi jsou napt. variabilni ndklady, obéZna aktiva, kratkodobé zavazky a
v neposledni fadé zisk. Mira citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus se tedy mtize projevit i
Vv zivotnim cyklu podniku. Pokud se podnik nachazi v cyklickém odvétvi, pak by v ptipadé
rastu hrubého doméciho produktu a trzeb v odvétvi méli finanéni manaZzeti usilovat o to, aby
se zvySovaly i trzby podniku za Gcelem udrzeni vysokého trzniho podilu, pficemz by rlst
trzeb podniku mél byt nizs§i nez rlst trzeb na trhu. V ptipadé poklesu hrubého domadciho
produktu a tedy i1 poklesu trZzeb na trhu si sice podnik miZe snadnéji udrzet vysoky trzni podil,
ale i pfesto by finan¢ni manazeti méli usilovat o to, aby pfipadny pokles trzeb podniku nebyl
ptilis vyrazny. Tyto poznatky plati analogicky i pro podniky pisobici v anticyklickych

odvétvich a to pouze s tim rozdilem, Ze k poklesu trzeb na trhu dochézi pfi rostoucim hrubém
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domacim produktu a k ristu trzeb na trhu pfi klesajicim hrubém domécim produktu. Rovnéz
je potieba zdiraznit, Ze 1 v podnicich z neutrdlnich odvétvi by finanéni manazefi méli sledovat
miru citlivosti daného odvétvi na hospodaisky cyklus, kterd se postupem ¢asu mize ménit, a

tak se z neutralniho odvétvi muze stat cyklické, ¢i anticyklické odvétvi apod.

Z uvedenych poznatkl vyplyva, ze strukturu podnikatelskych rizik by méli znat i potencialni
investofi. Pokud tvofi nadpolovi¢ni podil provozni riziko, pak by do tohoto podniku méli
investovat spiSe novi vlastnici. Naopak v piipadé pievladajiciho finan¢niho rizika bych
doporucil tuto investici spiSe potencialnim véfitelim. Poznatky o zivotnim cyklu podniku a o
mife citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus mohou potencialni vlastnici i véfitelé rovnéz
pouzit pfi investicnim rozhodovani a to zejména tehdy, pokud maji averzi k riziku. Investofi
by své volné finan¢ni prostiedky méli vlozit nejlépe do podniku, ktery se nachazi ve fazi
stabilizace a ktery zarovenl plsobi bud’ v neutrdlnim odvétvi, nebo plsobi sice v cyklickém ¢i

anticyklickém odvétvi, ale aktudlni faze hospodaiského cyklu je pro toto odvétvi piizniva.

4.4.4 Pripadova studie pro ovéreni pouZitelnosti metodiky v praxi
V této kapitole je nejprve struéné identifkovan vybrany podnik, nasledné jsou specifikovana
pouzitd data, pak jsou uvedeny vysledky a jejich diskuse. Na zavér jsou zde zminény nazory

respondenta na navrzené¢ modely a dopliiyjici informace o podniku.

Uvod a charakteristika podniku:

Cilem této ptipadové studie je ovéfit navrzenou metodiku v podminkach konkrétniho
podnikatelského subjektu a nasledné navrhnout doporuceni pro manazery a investory. Byl
pfitom vybran podnik s pofadovym ¢islem 02 pusobici v neutralnim odvétvi. Z toho plyne, Ze
predmét podnikdni souvisi s vyrobou hnojiv a dusikatych sloucenin. Jednd se o akciovou
spole¢nost, jejiz hodnota aktiv se pohybuje okolo 300 milionti K&, ro¢ni objem trzeb okolo

500 miliond K¢ a pracuje v ni 75 zaméstnanci.

Data:
Pro aplikaci modelu pro méteni struktury rizik a pro identifikaci fazi zZivotniho cyklu podniku
byla pouzita Ucetni data za obdobi 2007-2012, pficemz data za podnik byla ziskidna

Z finan¢nich vykazl a data za trh z analytickych materialti Ministerstva priimyslu a obchodu
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CR. Pii zpracovani dat byly pouZity vzorce (37) a (38) pro tdely vypoétu podilu provozniho a

finan¢niho rizika a vzorce z tabulky €. 12 pro ucely identifikace fazi zivotniho cyklu podniku.

Vysledky:

Pomoci navrzenych modeli bylo u podniku zjisténo, ve které fazi zivotniho cyklu podniku se
nejcastéji nachazel a zda ve struktufe podnikatelskych rizik dominuje provozni, nebo finan¢ni
riziko. Nezdlezi ptfitom na potadi vypoctl, nebot identifikace fazi zivotniho cyklu podniku a
urceni struktury rizik na sebe vzijemné nenavazuji. Nejprve je vSak uveden postup pro
identifikaci pfevazujici faze zivotniho cyklu podniku a pak postup pro urceni struktury rizik,
nebot’ v dalsi ¢asti bude vénovana pozornost vlivim jednotlivych polozek rozvahy na podil
provozniho rizika, coz navazuje pravé na vypocet podilu provozniho a finanéniho rizika.

Vsechna vychozi data jsou uvedena v ptilohéach €. 2 az 15.

Dil¢i vypocty pouzité pii postupu pro identifikaci prevazujici fdze zivotniho cyklu vybraného

podniku jsou popsany V tabulce ¢. 27.

Tabulka ¢. 27: Dil¢i vypocty pro identifikaci faze zivotniho cyklu podniku (v %0)

Charakteristika 2008 2009 2010 2011 2012
Rust trzeb v podniku -8,18 7,33 11,96 33,64 4,46
Rust trzeb na trhu -29,61 -1,49 50,12 9,70 17,86
Trzni podil 0,42 0,46 0,34 0,42 0,37
Podil aktiv 0,22 0,25 0,24 0,26 0,30

Relativni riist trzeb Vysoky Vysoky Nizky Vysoky Nizky

Relativni trzni podil Vysoky Vysoky Vysoky Vysoky Vysoky

Kvadrant Bostonskeé Dojné Dojné
] Hvézdy Hvézdy Hvézdy
matice kravy kravy

Féaze zivotniho cyklu . .
_ Ruast Ruast Stabilizace Rist Stabilizace
podniku

*zdroj: vlastni zpracovani

Podnik se ve tfech sledovanych obdobich nachéazel ve fazi riistu a ve dvou obdobich ve fazi

stabilizace. Pfevazujici fazi je tedy faze ristu.
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Postup vypoctu podilu provozniho a finan¢niho rizika u vybraného podniku je popsan

V tabulce ¢. 28.

Tabulka ¢. 28: Dil¢i vypoclty pro uréeni struktury podnikatelskych rizik (v indexnim

tvaru)
Charakteristika Hodnota
Kovariance s trhem 0,0033
Trzni rozptyl 0,0020
Beta koeficient nezadluzeného podniku 1,6287
Chronologicky primér zadluZenosti a efektivni sazby dan¢ 1,4516
Beta koeficient zadluzeného podniku 2,3642
Podil provoznich rizik 0,6889
Podil finan¢nich rizik 0,3111

*zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky €. 28 tedy vyplyva, ze ve struktufe rizik tohoto podniku dominuje provozni riziko,
jehoz podil ¢ini pfiblizn€ 70 %. Finan¢ni manazefi by tedy méli usilovat o snizeni volatility
ptislusnych polozek rozvahy, které na podil provozniho rizika maji nejvyrazngjsi vliv.
V tabulce ¢. 29 jsou u vSech zkoumanych polozek rozvahy uvedeny rozdily v podilu
provozniho rizika, vzniklé dtisledkem pilisobeni dané polozky pii konstantnim stavu ostatnich
polozek rozvahy, ptfi¢emZ uvedené hodnoty jsou pievzaty z tabulek €. 16 az 26, kde jsou
uvedeny vlivy jednotlivych polozek rozvahy na podil provozniho rizika za cely vzorek

podnikd.
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Tabulka €. 29: Vliv diléich poloZek rozvahy na podil provozniho rizika u vybraného

podniku
Vliv na podil
Strana rozvahy Polozka o
provozniho rizika

Dlouhodoby nehmotny a hmotny 02

majetek ’
) Dlouhodoby finan¢ni majetek -0,2

Aktiva

Zasoby -0,2
Pohledavky dlouhodobé a 02

kratkodobé ’

Zakladni kapital nelze urcit

Vysledek hospodareni po zdanéni -0,1

Nerozdéleny vysledek hospodateni 0

_ minulych let a kapitalové fondy
Pasiva

Rezervy -0,2
Dlouhodobé zavazky -0,2
Kratkodobé¢ zavazky -0,1
Bankovni Givéry a vypomoci -0,2

*zdroj: vlastni zpracovani

Diskuse vysledkt a zavér:

Z tabulky ¢. 29 vyplyva, ze vSechny polozky aktiv maji na volatilitu cash flow a tedy i na
podil provozniho rizika stejny vliv, nebot’ zmény vSech téchto dil¢ich polozek pfi neménnosti
ostatnich poloZek rozvahy by zpisobily, zZe by podil provozniho rizika klesl ze 70 % na 50 %.
Stejn€ velky vliv na podil provozniho rizika maji 1 n€které poloZky pasiv a sice rezervy,
dlouhodobé¢ zavazky a bankovni ivéry a vypomoci. Zde je ale potfeba podotknout, ze zmény
téchto polozek maji vliv nejen na provozni riziko, ale 1 na finan¢ni riziko, nebot’ by doslo ke
zméné struktury pasiv a tedy 1 miry zadluZenosti, ¢imz lze argumentovat skutecnost, Ze u
zadné polozky neni zaznamenéan kladny vliv na zménu v podilu provozniho rizika. Zmény
provozniho rizika na 60 %. Zména nerozdéleného vysledku hospodatfeni minulych let a
kapitalovych fond by nemél na strukturu podnikatelskych rizik Zadny vliv. Zakladni kapital

se ve zkoumanych obdobich neménil, coz znamena, ze vliv této polozky nelze kvantifikovat,
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nebot’ by beta koeficient nezadluZzeného i zadluzeného podniku byl roven nule a nebylo by
mozné urcit podil provozniho rizika jako pomér téchto dvou komponent beta koeficientu.
Z navrzené metodiky tedy plyne pro finanéni manaZzery tohoto podniku doporuceni, aby se
zaméfili zejména na snizovani volatility nerozdéleného vysledku hospodateni minulych let a
kapitalovych fonda. Tato polozka je totiz natolik volatilni, Ze 1 pii neménnosti, a tedy nulové
volatilité, vSech ostatnich polozek rozvahy, nedochéazi k zddnému snizeni podilu provozniho
rizika ve struktuie podnikatelskych rizik. Zkoumany podnik se nachazi ve fazi ristu, coz se
vyznacuje vysokym rlstem trzeb a zaroven vysokym trznim podilem. Financni manazeti
tohoto podniku by tedy méli udrzovat vysoky trzni podil, ¢ehoz lze dosdhnout efektivnim
vyuzivanim stavajicich aktiv, jak vyplyva z navrzené metodiky. M¢ly by byt realizovany
pouze obnovovaci investice, ¢imz by se zvysily zisky a penézni toky, pticemz by dochazelo
pouze k nizkému rastu trzeb podniku v porovnani s ristem trzeb na trhu. Odvétvi, v némz
zkoumany podnik ptsobi, je neutralni, a proto by vykyvy v hospodéiském cyklu nemély mit
vyrazny vliv na trzby podniku ani na podil rizik a dostupnost externiho kapitalu. Piesto
doporucuji finanénim manazeriim pribézné sledovat miru citlivosti daného odvétvi na
hospodaisky cyklus, aby byli pfipraveni na ptipadné problémy v pifipadé, ze by se
Z neutralniho odvétvi stalo cyklické odvétvi a ekonomika by se dostala do faze recese.
Investice do tohoto podniku je pak vhodna spiSe pro potencialni vlastniky, nebot’ podil
finan¢niho rizika, na které jsou vlastnici citlivi, neni ptili§ vysoky. Naopak véfitelim bych

tuto investici spiSe nedoporucoval.

Od respondenta, kterym je hlavni Gcetni tohoto podniku, byly rovnéz ziskany jeho nazory na
navrzené modely a dopliujici informace o daném podniku, které byly nasledn€ porovnany
s odpovidajicimi poznatky plynoucimi z analyzy dat z finan¢nich vykazii téhoZ podniku.
Seznam otdzek kladenych tomuto respondentovi je uveden v piilohach €. 16 a 17. VétSina
produktti podniku se nachazi v kvadrantu dojné kravy, coz je typické pro fazi stabilizace. Je
zde tedy nesoulad mezi zivotnim cyklem podniku a zivotnim cyklem vyrobku a navic
respondent s odvozovanim Zivotniho cyklu podniku od Zivotniho cyklu produktl spise
nesouhlasi. Na druhou stranu vSak respondent pfiznava, ze urcit kvadrant, ve kterém se
produkty nachazeji, povazuje spiSe za obtizné. Respondent se dale domniva, Ze inflace ma
zcela zanedbatelny vliv na tempo ristu trzeb. Naopak povazuje za vhodné pfi identifikaci
zivotniho cyklu podniku porovnat hodnoty podniku s odpovidajicimi hodnotami pro piislusny
trh, z ¢ehoz vyplyva, ze souhlasi se zohlediovanim tempa rustu trzeb na trhu pii urceni

vysokého a nizkého tempa rastu trzeb a v menSi mife také se zohlediiovanim objemu aktiv
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resp. pasiv pii ureni vysokého a nizkého trzniho podilu. Nadpolovi¢ni podil provozniho
rizika je v souladu s nazorem respondenta, nebot’ ten se domniva, ze hodnota beta koeficientu
ovliviiuje vice provozni nez finanéni riziko. Vlastnici vybraného podniku se pfitom nejvice
obavaji rizik mikroekonomického (odvétvového okoli) v ramci provozniho rizika a rizik
managementu Vv ramci finan¢niho rizika. Respondent pak zcela souhlasi s tvrzenim, ze
volatilitu cash flow je nutné posoudit relativné k objemu vlastniho kapitalu a s tvrzenim, ze
pfi posouzeni jejiho stupné je nutné zohlednit odpovidajici hodnotu za pfislusny trh, také
spiSe souhlasi. Dle respondenta se ucetni data vyrazné¢ 1isi od trznich dat, nejsou vsak prilis

zkreslena pouzitymi u¢etnimi metodami.

4.5 Shrnuti, diskuse a limity vysledki
Na zéklad¢ vyzkumu byly zjistény nasledujici nové poznatky o struktuie podnikatelskych

rizik v zavislosti na Zivotnim cyklu podniku:

1. Tato diserta¢ni prace obsahuje navrh modelu pro méfeni struktury podnikatelskych
rizik za pouziti ndkladd vlastniho kapitalu. Vychozim ptistupem je model ocetiovani
kapitalovych aktiv, jehoz dil¢i komponentou, zavislou na podnikatelském riziku, je
koeficient beta. Pro vypocet hodnoty tohoto parametru lze zvolit alternativni metodu,
rozliSujici beta koeficient nezadluzeného a zadluZzeného podniku, zminénou
Damodaranem (2006), pfi¢emzZ jako vstupni veli¢iny lze pouzit ukazatele, podle nichz
lze, dle Reinerse (2004), méfit provozni a finanéni rizika. Modifikovany model CAPM
prezentovany v této disertacni praci umoziuje, prostiednictvim beta faktoru, sledovat
strukturu podnikatelskych rizik, coZ dosavadni pfistupy k méteni rizik, zminéné napf.
autory Reiners (2004), Kislingerova (2001), Yang, Yu a Huang (2005), Jorion (2009),
Nielsson (2009) nebo Doft (2008), neumoziuji, nebot’ je podle ptistupli téchto autorti
bud’ mozné méfit pouze stupen celkového podnikatelského rizika, nebo je pro méteni
provozniho rizika navrhnuta jina veli¢ina neZ pro méfeni financniho rizika.

2. Kidentifikaci fazi Zivotniho cyklu podniku byl navrzen model zalozeny na Bostonské
matici. Ke kazdému jejimu kvadrantu lze pfifadit pfislusnou fazi zivotniho cyklu
produktu, jak uvadi Drews (2008), a lze ptedpokladat, ze podnik se nachazi ve stejné
fazi, v jaké se nachazeji jeho vyrobky. Pro aplikaci Bostonské matice pii identifikaci

fazi Zivotniho cyklu podniku byly pfesné vymezeny intervaly pro nizké a vysokeé
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hodnoty obou vstupnich veli€in, kterymi jsou mira rastu trzeb a trzni podil. Pro tyto
ucely bylo ptihlédnuto k modelu Reinerse (2004), ktery umoznuje identifikovat jak
zivotni cyklus podniku, tak zivotni cyklus trhu. Model navrzeny v této disertacni praci
tedy zohlediuje i postaveni podniku na trhu. Pfi uréeni miry rustu trzeb se s trzbami
dosazenymi v pfedchozim obdobi poméiuji skutecné dosazené trzby v aktudlnim
obdobi, nikoli trzby planované, jak navrhuje Vollmuth (2008). Podobné i do vypoctu
trzniho podilu vstupuji jiné veli¢iny, nez navrhuji Taggart a Harding (1998), nebot’
trzby podniku nejsou pométovany s trzbami konkurenta, ktery je lidrem na trhu, ale
s celkovymi trzbami dosaZzenymi na trhu, pficemz je timto zptisobem zjistovan i podil
aktiv, aby bylo mozné objektivné rozliSit vysoky a nizky trzni podil. Model Zivotniho
cyklu podniku, ktery je soucasti feSeni této disertacni prace, lze povazovat za
dokonalejsi nez model Reinerse (2004) a muze slouzit i jako vhodna alternativa
k modelu Dickinsonové (2010), nebot’ umoziiuje identifikovat ptislusnou fazi pii
jakychkoli hodnotach vstupnich veli¢in, coz je jeho hlavni pfednosti ve srovnani
S obéma uvedenymi modely.

Vyzkum byl uskutecnén na vzorku podniki, plsobicich ve dvou odvétvich, z nichZz
jedno je typicky cyklické a druhé typicky neutrdlni. Mira citlivosti odvétvi na
hospodaisky cyklus byla uré¢ena pomoci korelace mezi trzbami za vlastni vyrobky,
sluzby a zbozi dosazenymi na trhu a hrubym domécim produktem dané zemé¢ resp.
ekonomiky. K vypoétu miry citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus, a tedy i
k rozliseni cyklickych, neutralnich a anticyklickych odvétvi, byl pouzit Spearmantiv
koeficient pofadové korelace, ktery je pouzitelny 1 pro veli¢iny majici jiné nez
normalni rozdéleni a ktery umoznuje posoudit 1 nelinearni zavislost mezi obéma
veli¢inami.

Vysledky vyzkumu naznacuji, Ze v obou odvétvich, bez ohledu na jejich citlivost viici
hospodatskému cyklu, prevazuje podil provoznich rizik, pficemz v neutralnim odvétvi
je tento podil dominantnégj$i. Pro vSechny faze Zivotniho cyklu podniku je typické, Ze
podil provozniho rizika je vétSinou vyssi neZ podil finan¢niho rizika, pfi¢emz od faze
ristu do faze poklesu je Casteji zaznamendn rist podilu provozniho rizika. Z téchto
poznatkl vyplyva, Ze hypotéza H1 i1 hypotéza H2 jsou zamitnuty.

Z vysledkt disertacni prace plyne, ze pti zméné vétSiny dil¢ich polozek rozvahy za
piedpokladu konstantnich hodnot ostatnich polozek nedojde v podnicich ve fazich
zalozeni a poklesu témét k zadné zméné ve struktufe rizik, podobné ani ve fazi

stabilizace se struktura rizik pfili§ nezméni, naopak Vv podnicich, které se nejCasteji
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nachazeji ve fazi rustu, dojde k vyraznému snizeni podilu provozniho rizika. Pro
zaddnou fazi vSak neni mozné jednoznacné usoudit, kterd z polozek rozvahy ma
rozhodujici vliv na provozni, ¢i na finan¢ni riziko, pouze lze z vysledki vyzkumu
odvodit, ze nejvyrazn€jsi vliv na volatilitu cash flow a na stupein zadluzenosti maji
polozky rozvahy v podnicich ve fazi ristu.

6. Vysledky disertacni prace naznacuji, Zze by finanéni manazeifi méli usilovat o
vyvazenost provozniho a finan¢niho rizika a zaroven by se méli snazit zajistit, aby se
podnik nachézel ve fazi stabilizace, protoze pravé pro tuto fazi je typické, ze podily
obou rizik jsou piiblizn¢ stejné. V ramci fizeni rizik by tedy méla byt vénovana
pozornost bud’ tém polozkam aktiv ¢i pasiv, které jsou nejvice volatilni, nebo t€m
finan¢nim zdrojim, které dominuji v ramci pasiv, a které maji tedy nejvyrazngjsi vliv
na miru zadluzenosti, coz zalezi na tom, zda ve struktufe rizik prevlada provozni, nebo
finan¢ni riziko. Pro vstup do faze stabilizace je pak nezbytné ziskat popi. udrzet si
vysoky trzni podil pfi souasném nizkém rustu trzeb, z cehoz vyplyva, ze by trzby
podniku mély rust rychleji nez aktiva podniku, ale pfitom pomaleji, nez rostou trzby
na trhu. RovnéZz by se méli manazefi zajimat o miru citlivosti odvétvi na hospodarsky

cyklus a také na jeji vyvoj.

Navrzend metodika se sklada ze tii dil¢ich modeld, jejichz spolecna charakteristicka vlastnost
spocivd v zohlednéni situace na trhu. V modelu pro méfeni struktury rizik pomoci beta
koeficientu, ktery je soucasti naklad vlastniho kapitalu, je posouzena rentabilita vlastniho
kapitalu, pocitana zcash flow, za podnik a za trh a zadluzenost podniku. Model pro
identifikaci fazi Zivotniho cyklu podniku, které jsou odvozeny od kvadranti Bostonské
matice, porovnava miru ristu trzeb v podniku a na trhu a také trzni podil s podilem aktiv.
Citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus pak posuzuje tfeti model a to pomoci korelace mezi
trzbami na trhu, resp. v odvétvi a hrubym domdacim produktem. Pro aplikaci vSech modelt
sta¢i mit k dispozici ucetni data, popf. analytické materialy Ministerstva pramyslu a obchodu
CR a Ceského statistického tifadu. Drobna omezeni vyplyvaji z charakteru dat, ktera mohou

byt ovlivnéna uetnimi metodami ¢i legislativou.

Bylo tedy zjisténo, Ze ve vSech fazich zivotniho cyklu podniku pfevladaji provozni rizika, coz
poukazuje na nesoulad s vysledky vyzkumu Reinerse (2004), ktery uvadi, Ze ve fazich rastu,
stabilizace i poklesu jsou vlastnici citlivejsi na finanéni rizika, zatimco provoznim rizikiim

prikladaji vétsi vyznam véfitelé. Vysledky nejsou zcela ve shodé ani s poznatky autort
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Bender a Ward (2009), dle kterych ptevladaji ve fazi rastu provozni rizika, zatimco ve fazi

poklesu ohrozuji podnik vyss$i mérou finanéni rizika.

Pfi¢inu téchto rozpori spatfuji piedevsim ve vychodiscich modeld, nebot’ jsou pouzivana
ucetni data, ktera mohou byt zkreslena ti¢etnimi metodami a mohou se vyrazné lisit od trznich
dat. Reiners (2004) pfitom svij model zivotniho cyklu podniku a trhu aplikoval na
modelovém ptikladu, z ¢ehoz vyplyva, Ze nerozliSoval mezi i€etnimi a trznimi daty. Je také
nutno podotknout, ze vedeni ucetnictvi i zpracovavani financ¢nich vykazi ceskych podnikt
podléhd specifickym legislativnim pozadavkiim. Dle ceskych pravnich norem se napf.
V rozvaze vykazuje pouze majetek, ktery je ve vlastnictvi podniku, nikoli majetek, ktery je
sice uzivan K podnikatelské cCinnosti, ale je ve vlastnictvi jiného subjektu, jak je tomu
V piipad¢ pouziti mezinarodnich ucetnich standardi. Pokud by se tedy do aktiv zallenil i
pronajimany majetek, napt. formou provozniho ¢i finan¢niho leasingu, pak by se musela
zvysit 1 hodnota ciziho kapitalu a tedy i hodnota pasiv. Tato skute¢nost by se pak promitla
zejména do modelu pro méfeni struktury rizik, protoze by se zvysil podil finan¢niho rizika
V rdmci beta koeficientu zadluZzeného podniku. Zarovent by mohlo dojit i ke zméné& poméru
aktiv podniku k aktivim na trhu, a byl by tak ovlivnén trzni podil, coz je jedna ze dvou
vstupnich veli¢in pro identifikaci fazi zivotniho cyklu podniku. Na druhou stranu je vSak
mozné navrhované modely pouzit v jakémkoli podnikatelském prostiedi, resp. i v zahranici,
nebot’ je pii identifikaci fazi Zivotniho cyklu podniku zohlednéna mira inflace, ktera mize byt
Vv kazdé zemi vyrazné odli$na, a navic jsou oba vychozi modely, tedy jak Bostonska matice,

tak model ocenovani kapitalovych aktiv, pouzivany celosvétove.

Z ptipadové studie vyplyvd, Ze vybrany podnik se nachazi ve fazi rdstu a v ramci
podnikatelskych rizik ¢ini provozni riziko pfiblizn€ 70 %. Finan¢ni manazefi by m¢li usilovat
o sniZzeni volatility pfisluSnych poloZzek rozvahy, zejména nerozdéleného vysledku
hospodaieni minulych let a kapitdlovych fondd, a zaroven by se méli snazit o udrzeni
vysokého trzniho podilu pfi nizkém rlstu trzeb, cehoz lze dosédhnout efektivnéjSim
vyuzivanim stavajicich aktiv bez nutnosti dodatecnych investic, s vyjimkou obnovovacich
investic. Dle nazoru vybraného respondenta zivotni cyklus podniku nekopiruje Zivotni cyklus
vyrobku. Na druhou stranu vSak respondent povazuje za vhodné porovnat data za podnik
sdaty za trh pfi identifikaci Zivotniho cyklu podniku pouze s vyjimkou inflace, kterou
nepoklada za pfili§ vyznamny faktor. Podobné i pfi posuzovani miry volatility cash flow

souhlasi s porovnanim pfislusnych hodnot za podnik a za trh.
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5 Prinosy diserta¢ni prace

Teoreticky charakter piinosu disertacni prace lze spatiovat jak v oblasti pouzitelnosti naklada
vlastniho kapitalu pfi méfeni podilu provozniho a finanéniho rizika, tak také v oblasti
identifikace jednotlivych fazi zivotniho cyklu podniku. Pro méfeni podnikatelskych rizik sice
existovalo nékolik pristuptt vcetné téch, dle kterych bylo mozné méfit oddélené provozni a
finan¢ni rizika, nebyla vSak dosud navrzena takova metoda, kterd by umoziovala kalkulovat
podil provoznich a financnich rizik na celkovém riziku a zjistit tak strukturu podnikatelskych
rizik. K odstranéni tohoto nedostatku bylo nutné, aby provozni i finan¢ni rizika byla méfena
ve stejnych jednotkdch. Veli¢inou, ktera tuto podminku splituje, jsou nédklady vlastniho
kapitalu. Existuje sice vice metod jejich vypoctu, ale jako nejvhodnéjsi se jevi pouzit model
ocetlovani kapitdlovych aktiv s ndhradnim odhadem beta koeficientu, jehoz hodnota zavisi
pravé na stupni podnikatelského rizika. Do vypoctu beta koeficientu byly zakomponovany
veli¢iny, navrhované Reinersem (2004), slouzici k méfeni provoznich a finan¢nich rizik.
Piednosti takto modifikovaného modelu vypoctu beta koeficientu je oddéleni jedné jeho
komponenty vztahujici se pouze k provoznim rizikim a druhé komponenty, kterd zavisi
vyhradné€ na financ¢nich rizicich. Alternativné by bylo sice mozné pouzit stavebnicovy model
pro vypocet nakladi vlastniho kapitalu, problémem je vSak skutecnost, Ze dil¢ich komponent
je vice nez dvé a nemusi byt jednoznacné rozhodnutelné, zda se jednotlivé komponenty
vztahuji k provoznim, nebo k finanénim rizikim. Podobné ani v Black-Scholesové modelu,
ktery pro vypocet ndkladl vlastniho kapitalu pouzil Reiners (2004), neni matematicky mozné
oddélit pfirazku za provozni rizika od pfirazky za finan¢ni rizika. Dosud rovnéz existovalo
také mnoho modeli Zivotniho cyklu podniku, pouzitelnost vétSiny znich vsak je velmi
omezena z divodu velkého mnozstvi proménnych, znichz nekteré jsou kvalitativniho
charakteru. Podobné¢ i1 Bostonskd matice nachdzela dosud své uplatnéni pii fizeni
vyrobkového portfolia, pficemz i v této oblasti bylo jeji pouziti problematické, nebot” hodnoty
vstupnich veli¢in, nezbytnych pro urceni dil¢ich kvadrantii, byly zadany vagnimi pojmy maly
a velky trzni podil, resp. maly a velky rast trZzeb. Bylo pouze moZné ptiradit k jednotlivym
kvadrantim faze Zivotniho cyklu produktu. K odstranéni vagnosti bylo nutné vytvofit postup
ke stanoveni hranic pro velké a malé hodnoty obou vstupnich veli¢in Bostonské matice a
k tomuto Gcelu byly pouzity dvé ze tii vstupnich veli¢in pouzivanych v modelu Reinerse
(2004) a sice trzby a aktiva. Pouziti Bostonské matice pti identifikaci fazi zivotniho cyklu
podniku ma v porovnani s modelem Reinerse (2004) vyznamnou vyhodu, Ze je mozné

identifikovat vSechny faze a zaroven je mozné jej pouzit v jakychkoli ekonomikach, nebot’ je
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zde zohlednéna mira inflace. DalSi pfednost lze spatiovat v tom, ze pii identifikaci fazi
zivotniho cyklu podniku dle Bostonské matice jsou u vstupnich veli¢in porovnavany hodnoty
za podnik a za trh, zatimco Reiners (2004) od sebe striktné odd¢€luje zivotni cyklus podniku a
zivotni cyklus trhu, pfi¢emz pouze uvazuje o trznich pozicich, které vyplyvaji z kombinace

fazi Zivotniho cyklu podniku a trhu.

Praktické ptfinosy disertaéni prace spocivaji jak v oblasti podnikového fizeni, tak v oblasti
investicniho rozhodovani. Financni manaZefi mohou snadnéji méfit podil provoznich a
finan¢nich rizik v ramci celkového podnikatelského rizika a také identifikovat aktudlni fazi
zivotniho cyklu podniku. Nésledné¢ pak mohou efektivngji fidit rizika za ucelem snizeni
naklada vlastniho kapitalu a tim snadnéji ziskat dodate¢né externi finan¢ni zdroje. Vyhodnotit
rizika za pomoci této metodiky mohou i investofi, ktefi se mohou rozhodnout, zda se stanou
potencidlnimi vlastniky podniku, nebo jeho véfiteli, coz zavisi na tom, zda v rdmeci struktury
rizik prevladaji provozni, ¢i finanéni rizika. Rovnéz pii investiénim rozhodovani mohou
zohlednit zivotni cyklus podniku a miru citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus, coz hraje
dulezitou roli zejména pro investory s averzi k riziku, nebot’” pro né je nejvhodné&jsi vlozit
finan¢ni prostfedky do podniku, ktery se nachazi ve fazi stabilizace a zarovenl ptisobi bud’
V neutralnim odvétvi, nebo plsobi sice v cyklickém ¢i anticyklickém odvétvi, ale aktualni
faze hospodaiského cyklu je pro tato odvétvi prizniva. Prakticka aplikovatelnost navrzenych
modelil byla ovéfena v ramci piipadové studie, kterd je soucasti této disertacni prace, pficemz

je ji vénovana pozornost v kapitole 4.4.4.
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Zavér

S podnikanim a tedy i s investicemi je spojeno riziko, jenz Ize definovat jako kvantifikovanou
nejistotu. Rizika lze pfitom klasifikovat do dvou skupin a sice na provozni a financni rizika.
Dosud se pouzivalo nékolik pfistupti k méfeni provozniho i finan¢niho rizika, problémem
vsak je skutecnost, ze zadny z nich neumozioval zjistit podil provozniho a finan¢niho rizika
na celkovém riziku, které investofi podstupuji a které zohlednuji v nakladech kapitalu resp.
Vv rizikovych pfirazkéach, a to z divodu rozdilnych jednotek u méticich veli¢in. Rovnéz bylo
prokazano, ze provozni i finan¢ni rizika zaviseji na zivotnim cyklu podniku, pfi¢emz existuje
mnoho modelli pro identifikaci jednotlivych fazi, jejichz pocet a oznaeni mohou byt
vV kazdém modelu odlisné. Neméné dulezitym faktorem, ovliviiujicim podstupované riziko, je
pak i citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus, nebot’ cyklicka ¢i anticyklicka odvétvi reaguji

na zmény v hospodaiském cyklu mnohem vyraznéji nez neutralni odvétvi.

Cilem diserta¢ni prace bylo navrhnout vhodnou metodiku, ktera umoznuje stanovit podily
provoznich a finan¢nich rizik v zavislosti na Zivotnim cyklu podniku a citlivosti odvétvi na
hospodaisky cyklus. V ramci této metodiky jsou tedy vyvinuty diléi modely pro méfeni
struktury rizik, identifikaci fazi Zivotniho cyklu podniku a stanoveni miry citlivosti odvétvi na

hospodaisky cyklus.

Pro uc¢ely zmapovani struktury podnikatelskych rizik byl modifikovdn model ocenovani
kapitadlovych aktiv (CAPM) s nahradnim odhadem koeficientu beta, jehoz hodnota zavisi
praveé na stupni rizika. Byly kombinovany obé& alternativni metody vypoctu beta koeficientu,
uvadéné Damodaranem (2006), tedy jak metoda pracujici s Gcetnimi daty, tak metoda,
rozliSujici beta koeficient nezadluZzen¢ho a zadluZzeného podniku. Podnikatelska rizika byla
roz€lenéna na provozni a financni dle klasifikace Reinerse (2004), pfiCemz do
modifikovaného algoritmu pro vypocet beta koeficientu byly zahrnuty 1 veli€iny slouZici pro
meéfeni obou druhti rizik, navrzené timto autorem. Pfi vypoctu beta koeficientu nezadluzeného
podniku byla zohlednéna volatilita cash flow, coZ je veli¢ina slouzici k méfeni provozniho
rizika, a to tak, ze rentabilita vlastniho kapitalu byla pocitana alternativné z cash flow, nikoli
z vysledku hospodateni po zdanéni. Ve vypoctu beta koeficientu zadluzeného podniku byla
zohlednéna zadluZenost a rovnéz 1 efektivni sazba dané, jak uvadi Damodaran (2006). Podil

provoznich rizik lze vypocitat na zédklad¢ poméru beta koeficientu nezadluzené¢ho podniku
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k beta koeficientu zadluzeného podniku. Zbyvajici podil beta koeficientu zadluzeného

podniku se pak vztahuje k finan¢nim rizikm.

Vychozim piistupem pro identifikaci zivotniho cyklu podniku je Bostonska matice. Diivodem
je skuteCnost, ze ke kazdému jejimu kvadrantu lze pfifadit pravé jednu fazi zivotniho cyklu
vyrobku. Pro roz$ifeni pouzitelnosti Bostonské matice na zivotni cyklus podniku se
predpoklada, ze podnik se nachazi ve stejné fazi jako jeho vyrobky. Modifikace Bostonské
matice pro ucely jejiho pouziti pifi identifikovani fazi Zivotniho cyklu podniku spociva
zejména v navrzeni algoritmu pro definovani hrani¢nich hodnot pro obé vstupni veliiny. Rust
trzeb podniku se povazuje za vysoky, pokud je vyS$si nez rist trzeb na daném trhu. Jsou tedy
zohlednény trzby na trhu, coZ je pomocna veli¢ina, pievzata z modelu Reinerse (2004), ktery
umoziuje identifikovat nejen Zivotni cyklus podniku, ale i zivotni cyklus trhu, neboli
umoziuje posoudit, jak vyznamnou pozici podnik na trhu zaujimé. Je vSak nezbytné pfi
posuzovani tempa ristu trzeb zohlednit miru inflace a tim eliminovat vliv zmény cenové
hladiny. Podobn¢ i pii definovani velkého a malého trzniho podilu je pouzita jedna z dil¢ich
veli¢in z modelu Reinerse (2004) a sice celkova aktiva, nebot’ se porovnadvaji poméry trzeb
podniku K trzbam na trhu a poméry aktiv podniku k aktivim na trhu. Pokud je podil trzeb
podniku vyssi nez odpovidajici podil aktiv, pak se jednd o vysoky trzni podil, v opaéném

ptipadé jde o nizky trzni podil.

Pti empirickém vyzkumu byly pouZity zejména metody zalozené na mySlenkovém postupu a
bylo pracovano se sekundarnimi daty. Vstupni data byla ziskdna z finan¢nich vykaza
vybranych podnikii a ze statistickych a analytickych materiald Ministerstva pramyslu a
obchodu CR a Ceského statistického ufadu. Byly vybrany podniky viech velikosti piisobici ve
dvou odvétvich ¢eské ekonomiky dle Klasifikace CZ-NACE, z nichz jedno je typicky cyklické
a druh¢ typicky neutralni. Mira citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus byla posouzena za
pouziti koeficientu korelace, popisujiciho zavislost pribéhu trzeb v odvétvi na hrubém
domécim produktu. Za €elem vybéru dvou odvétvi byly vypoctené hodnoty koeficientu
korelace porovnany s obdobnym vyzkumem na americkych odvétvich, uskute¢nénym autory
Berman a Pfleeger (1997). Byly vybrany vSechny podniky z téchto odvétvi, které splnily
kladené pozadavky, kterymi jsou pravni formy spole¢nost s ruéenim omezenym nebo akciova
spolecnost, kalendaini rok jako ucetni obdobi a nepfetrzitost vykonavani podnikatelské
¢innosti béhem zkoumanych obdobi, tj. od roku 2008 (resp. 2007) do roku 2012. U

jednotlivych podnikt byly identifikovany pievazujici faze jejich Zivotniho cyklu, tj. faze, ve
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kterych se podnik nachazel ve vétSiné zkoumanych obdobi, a nasledné¢ byly u nich
kalkulovany podily provoznich rizik, pfi¢emz pro vypocet beta koeficientu zadluzené¢ho
podniku byl pouzit chronologicky primér. Vzhledem ke skutecnosti, ze podily provoznich
rizik mohou nabyvat hodnot pouze v ramci intervalu <0; 1>, je ziejmé, Ze tato ndhodna

veli¢ina ma trojuhelnikové rozdélent.

Z vyzkumu vyplynulo, ze v cyklickém ani v neutralnim odvétvi neni pfili§ Casté, Zze se
podniky nachazeji ve fazi zalozeni. Relativni Cetnosti zastoupeni podnikii, u nichz pievazuje
faze rustu, jsou v obou odvétvich pfiblizné stejné. Naopak vyrazné odliSnosti lze najit u
zbyvajicich dvou fazi, nebot’ v cyklickém odvétvi se zhruba polovina podnikli nachazi
vétSinou ve fazi stabilizace a pouze malo podnikd ve fazi poklesu, zatimco v neutrdlnim
odvétvi je tomu pravé naopak. Z charakteristik trojihelnikového rozd€leni pro podil
provoznich rizik ve vybranych odvétvich je zfejmé, Ze jak v cyklickém, tak v neutrdlnim
odvétvi je tento podil nadpolovicni, z ¢ehoz plyne, ze v ramci podnikatelskych rizik jsou
vyznamnéj$i provozni nez finan¢ni rizika. V neutrdlnim odvétvi je pfitom podil provoznich
rizik vice dominantni nez v cyklickém odvétvi. Nejvyssi podil provoznich rizik byl
zaznamenan u podnikli, u nichz je faze poklesu ptevazujici fazi jejich Zivotniho cyklu. Ve
fazich rustu a stabilizace je podil provoznich rizik vyrazné nizsi, pficemz u nekterych podnika
ve fazi ristu mize byt i nizsi nez 50 %, coz znamena, Ze prevladaji naopak financni rizika.
Faze zaloZeni byla pfevazujici pouze u jednoho podniku, u né€hoz podil provoznich rizik
dosahl 90 %, tento podnik se vSak po shodny pocet obdobi nachidzel rovnéz ve fazi
stabilizace. Pfi zkoumani pficin rizika vSak nebyla u zadné pievazujici faze nalezena polozka
rozvahy, ktera by méla rozhodujici vliv na volatilitu cash flow, méfici provozni riziko, ¢i na
stupent zadluZenosti, méfici finan¢ni riziko. Pouze bylo zji§téno, Ze zmeény vétSiny
zkoumanych polozek rozvahy, pifi konstantnich hodnotach vSech ostatnich polozek, zpisobi

nejvyraznéjs$i zménu ve struktufe rizik v podnicich, u nichZ pfevazuje faze ristu.

Vysledky ptipadové studie, uskute¢néné u vybraného respondenta v rdmci vzorku podnikd,
dokladaji, ze oba modely jsou pouzitelné v podnikatelské praxi. Jedinym vyraznéj$im
nedostatkem modelu zivotniho cyklu podniku odvozeného od Bostonské matice je, dle
respondenta, zjednoduSujici predpoklad, Ze Zivotni cyklus podniku kopiruje Zivotni cyklus
jeho produktii. V ptipadé modelu pro vypocet podilu provozniho a finan¢niho rizika pak
respondent poukazuje na vyrazny rozdil mezi Gcetnimi a trznimi daty. ManaZefi tohoto

podniku by se méli zaméfit na snizeni volatility nerozdélené¢ho vysledku hospodareni
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minulych let a kapitalovych fondi a zaroven by méli usilovat o udrzeni vysokého trzniho
podilu a soucasné o dosazeni nizkého ristu trzeb. Tim by mélo dojit ke stavu, kdy se podil
provozniho rizika bude pfiblizné rovnat podilu finan¢niho rizika a podnik pfejde do faze
stabilizace, pfiCemz nezéalezi na vykyvech v hospodaifském cyklu z divodu pisobeni

V neutrdlnim odvétvi. Investice do tohoto podniku je vhodna spise pro potencialni vlastniky.

Vysledky mapujici strukturu podnikatelskych rizik v zavislosti na zivotnim cyklu podniku a
citlivosti odvétvi na hospodarsky cyklus plati pro vybrand odvétvi a zkoumana obdobi.
Zobecnit je Casteéné Ize na ostatni odvétvi ¢eské ekonomiky. Protoze vSak ke kalkulaci beta
koeficientu nezadluzené¢ho a zadluzené¢ho podniku i1 k identifikaci fazi Zivotniho cyklu
podniku byla pouzita Gcetni data, je zobectiovani pro odvétvi zahrani¢nich ekonomik velmi
omezené, nebot’ vedeni Ucetnictvi 1 sestavovani vykaza ucetni zédvérky podléha specifickym

legislativnim pozadavkiim, které se mohou napfic¢ jednotlivymi staty vyrazné lisit.

Hlavni pfinos disertacni prace lze tedy spatfovat zejména V navrzené metodice. Model pro
uréeni struktury podnikatelskych rizik za pomoci beta koeficientu nezadluzené¢ho a
zadluzené¢ho podniku je pouZitelny obecné, nebot model ocetiovani kapitalovych aktiv, ze
kterého vychazi, je pouzivan celosvétové a navic je mozné misto ucetnich dat pouzit trzni
data, popf. data z vykazl, zpracovanych dle mezinarodnich ucetnich standardti a eliminovat
tak vliv legislativnich pozadavki daného statu na Gcetnictvi. Omezenim tohoto navrzeného
modelu je pouze predpoklad, Ze rizika, kterd jsou klasifikovana jako nesystematicka, neboli
jedinecna, uméji akcionafi diverzifikovat vhodné zvolenym portfoliem, a proto nemaji tato
rizika vliv na hodnotu beta koeficientu a to ani nezadluZzeného, ani zadluZzen¢ho podniku.
Model pro identifikaci zivotniho cyklu podniku, odvozeny z Bostonské matice, pak umoziuje
identifikovat vSechny dil¢i faze Zivotniho cyklu podniku, coz je jeho vyznamna vyhoda ve
srovnani s jinymi modely véetné vychoziho pfistupu Reinerse (2004). Navic je i tento noveé
navrzeny model pouzitelny obecné a to zejména proto, Ze je zohlednéna mira inflace, ktera
mize byt pro kazdou ekonomiku vyrazné€ odliSnd. Jedinym zjednoduSenim je skutecnost, Ze
se predpoklada, Ze Zivotni cyklus podniku kopiruje zivotni cyklus jeho produkti, které se

nemuseji nachazet vzdy ve stejné fazi jako cely podnik.

Pouziti vSech téchto dil¢ich modell vyrazné€ usnadni fizeni rizik za ucelem ziskani externiho
kapitalu, nebot’ finanéni manaZzeti budou umét snadno a presné¢ zméfit podil provozniho a

finan¢niho rizika na celkovém podnikatelském riziku. Snadnéji se bude moci rozhodovat 1

146



potencialni investor, nebot’ bude védét, zda je dana investice spojena vice s provoznim, nebo
s finan¢nim rizikem, a vzhledem ke svému rizikovému profilu si mize vybrat nejvhodné;jsi

podnik, do kterého vlozi svoje volné finan¢ni prostredky.

Vysledky této disertacni prace jsou vhodnym vychodiskem pro uplatnéni v dalSich
vyzkumnych aktivitach. Model pro urceni struktury rizik mize byt vyuzit pfi zkoumani vlivu
provozniho a finanéniho rizika na velikost ekonomického zisku, nebot’ pro méteni podilu
obou rizik byl jako vychozi piistup pouzit model CAPM, dle kterého jsou néklady vlastniho
kapitalu chapéany jako implicitni naklady, nikoli jako realn¢ vynalozené platby akcionaiim ci
jinym vlastnikiim. V této oblasti vyzkumu mohou nalézt své uplatnéni i zbyvajici dva
navrzené modely, nebot’ pfi zkoumdni vlivu struktury podnikatelskych rizik na ekonomicky
zisk mlze byt zohlednéna i1 faze Zivotniho cyklu podniku a mira citlivosti odvétvi na

hospodaisky cyklus.
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Seznam pouzitych zkratek a symbolu

aj = autonomni vynos dané akcie

B = beta koeficient

Bi = systematické riziko cenného papiru

Blevered = beta koeficient zadluzeného podniku

Bunlevered = beta koeficient nezadluzeného podniku, tj. financovaného jen vlastnim kapitalem
o = smérodatnd odchylka

o™ = smérodatna odchylka o¢ekavané vynosnosti trhu

o' = smérodatna odchylka trzni hodnoty

¢ = komponenta zohlediujici specifika podniku
A = celkov4 aktiva

a = minimalni hodnota

A, = celkova aktiva podniku

Aktiva; = hodnota aktiv na konci béZného roku
Aktivai.1 = hodnota aktiv na konci minulého roku

A, = celkova aktiva na trhu

b = nejcastéji dosahovana hodnota

b, = mira citlivosti akcii na faktor trhu

b

= mira citlivosti akcii na faktor uéetnich hodnot k trznim hodnotam

Uccetn
trini

b,

Leliost — Mira citlivosti akcii na faktor velikosti podniku
¢ = maximalni hodnota

CF = cash flow (tj. penézni tok)

CF; = cash flow plynouci v prvnim roce

CF¢ = cash flow dosazené v béZném roce

CF1 = cash flow dosaZené v minulém roce

CF Y . : - L
Wj = rentabilita vlastniho kapitdlu podniku métena t-krat

podnik

i = primérna rentabilita vlastniho kapitalu podniku
VK podnik

CF ) . , - a1
—Kj = rentabilita vlastniho kapitalu na trhu méfena t-krat
trh
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(\C/:—E) = prumérna rentabilita vlastniho kapitalu na trhu
trh

CK = cizi kapital

CK}' = Nominélni platby vé&fitelim

CZ = cCisty zisk (. zisk po zdanéni)

D; = vyse dividendy vyplacené v prvnim roce
D (X) = rozptyl

E (R) = o¢ekavana vynosnost

E (X) = stfedni hodnota

e = Eulerova konstanta (pfiblizn¢ 2,7)

ei = ndhodna odchylka ve vynosu akcie
EBIT = zisk pted troky a zdanénim

F (x) = distribu¢ni funkce

f (x) = hustota pravdépodobnosti

g = mira rustu dividend (v indexnim tvaru)

HDP = potadové ¢islo u hrubého domaciho produktu dle naméfené hodnoty v i-tém obdobi

KV = koeficient variace

L3 = likvidita 3. stupné dosahovana podnikem

m = komponenta zohlednujici trzni neptedvidané riziko

n = 1) pocet jednotek

n = 2) pocet obdobi vybranych pro méteni trZzeb na trhu a hrubého doméciho produktu
n = 3) pocet scénait

n = 4) pocet zkoumanych obdobi

O = odpisy

ON = osobni naklady

(Ostatni V-Nyv = =21 [ PH __ON O
Vynosy (Vynosy Vynosy Vynosy

P =cenova hladina v odvétvi v aktualnim roce
» = cenova hladina v odvétvi v pfedchozim roce
PH = ptidana hodnota (= obchodni marze + vykony — vykonova spotieba)
PV, = soucasna (vnitini) hodnota akcie
R = soucasné vynosnost

r = 1) diskontni mira (v Gordonove¢ riistovém modelu)
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r = 2) oekavany vynos cenného papiru v portfoliu (v modelu CAPM)

r =3) arokova sazba z bezpecné alternativni investice (v Black-Scholesové modelu)
r = 4) koeficient korelace

re = naklady vlastniho kapitalu

rs = bezrizikova sazba

reinsTAB = rizikova prirdzka za financni stabilitu

reinsTRU = rizikova prirdzka za financni strukturu

Iri = o¢ekavany vynos cenného papiru

Rlpodnik = ristovy indikator pro identifikaci fazi Zivotniho cyklu podniku
Rl = riistovy indikator pro identifikaci fazi zivotniho cyklu trhu

I.a = rizikova ptirazka za velikost podniku

™ = o&ekavana vynosnost trhu

I'm = o¢ekavana vynosnost trhu

I'm — I+ = prémie za trzni riziko

ROA = rentabilita aktiv

ROE! . . = vynosnost podnikovych akcii méfena t-krat
podnik y p y
ROE ;4 = praméma vynosnost podnikovych akeii

ROE,,, = vynosnost trzniho portfolia méfena t-krat

ROE,,, = primérna vynosnost trzniho portfolia
I'eop = rizikova ptirdzka za podnikatelské riziko podniku
I, = rizikova pfirdzka za faktor trhu

r

Uccetn

= rizikova pfirazka za faktor ucetnich hodnot k trznim hodnotam

trzni

leivost = T1Z1kova prirdzka za faktor velikosti podniku

S, = trzby za vlastni vyrobky, sluzby a zbozi dosazené podnikem
S. = trzby podniku dosazené v aktudlnim roce

S = trzby podniku dosazené v minulém roce

S,, = trzby za vlastni vyrobky, sluzby a zbozi dosazené na trhu
S. = trzby dosazené na trhu v aktudlnim roce

Si* = trzby dosazené na trhu v minulém roce

T = Doba poskytnuti ciziho kapitalu
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t = efektivni sazba dané
trzby, = potadové ¢islo u trzeb na trhu dle naméfené hodnoty v i-tém obdobi
Trzby; = 1) trzby za vlastni vyrobky, sluzby a zbozi, dosazené podnikem v béZzném roce
Trzby: = 2) trzby za vlastni vyrobky, sluzby a zbozi, dosazené na trhu v bézném roce
Trzbyt.1 = 1) trzby za vlastni vyrobky, sluzby a zbozi, dosazené podnikem v minulém roce
Trzbyiq = 2) trzby za vlastni vyrobky, sluzby a zbozi, dosazené na trhu v minulém roce
TH{" = Soucasna trzni (= G¢etni) hodnota podniku
UM = tirokové mira
UZ = tiplatné zdroje
V = vynosy
VK = vlastni kapital
VK OM = Soucasna trzni hodnota vlastniho kapitalu
WACC = vazené primérné naklady kapitalu
X = primérnd mezirocni procentni zmeéna trzeb, resp. poctu zaméstnanct na trhu
X; = 1) meziro¢ni procentni zména trzeb, resp. poctu zaméstnancti na trhu, méfend i-krat
X, =2) potadové ¢islo veli¢iny X dle naméfené hodnoty v i-tém obdobi
Xi = hodnoty veli¢iny, métené i-krat
XL1 = likvidita 1. stupné vyhlasovana pro jednotliva odvétvi
XL2 = likvidita 2. stupné& vyhlaSovana pro jednotliva odvétvi
Y = primérnd meziro¢ni procentni zména hrubého doméciho produktu
Y, = 1) meziro¢ni procentni zména hrubého domaciho produktu, métena i-krat
Y, =2) potadové ¢islo velic¢iny Y dle naméfené hodnoty v i-tém obdobi

Z = zisk pted zdanénim
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Priloha €. 1: Vyvoj hrubého domaciho produktu a trzeb ve vybranych odvétvich ¢eské

ekonomiky v obdobi od 1. 2007 do IV. 2012 (v tis. K¢)

Trzby za vlastni vyrobky, zbozi a sluzby

Obdobi Hruby domaci produkt
Cyklické odvétvi Neutralni odvétvi
1. 2007 843 399 000 14 336 167 19978 372
I1. 2007 905 917 000 30 384 925 20 346 532
[11. 2007 935 100 000 33 084 916 38 674 892
V. 2007 978 157 000 37 812 564 36 563 002
1. 2008 889 080 000 15702 302 23 804 948
I1. 2008 970 995 000 30 961 356 21728 334
I11. 2008 997 237 000 38 133 898 24 990 805
V. 2008 991 099 000 39316 171 14 438 575
1. 2009 891 081 000 15924 522 18 424 230
I1. 2009 939 208 000 33 555 445 20869 775
[11. 2009 946 659 000 37 957 720 19 469 388
V. 2009 982 031 000 39 391 137 18 834 526
I. 2010 876 125 000 4797 488 12 597 489
I1. 2010 959 992 000 25729 654 13 558 528
I11. 2010 963 664 000 41126 631 14 011 035
V. 2010 991 099 000 32 221 987 11 610 308
I. 2011 887 036 000 4 248 305 20 368 007
I1. 2011 963 023 000 13 645 344 17 032 189
1. 2011 969 228 000 14 422 529 14 861 134
V. 2011 1004 114 000 24 796 955 21 007 042
I. 2012 907 298 000 3539079 20 756 751
1. 2012 967 440 000 11119 349 23791 177
1. 2012 968 297 000 13 912 263 22 599 001
V. 2012 1 002 891 000 19 271 442 4322 221
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Piiloha ¢. 2: Vyvoj miry inflace ve vybranych odvétvich ¢eské ekonomiky v letech

2008-2012 (v %)

Mira inflace
Obdobi
Cyklické odvétvi Neutralni odvétvi
2008 4,38 4,44
2009 1,25 -3,17
2010 -0,26 1,21
2011 -0,44 5,54
2012 -0,71 2,19

*zdroj: Www.Cczs0.CZ
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Priloha ¢é. 3:

podnicich a trzich v letech 2007-2012 (v tis. K¢)

Hodnota dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku ve vybranych

Podnik/trh 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Cyklické odvétvi:
01 22 363 28 952 30 564 28 487 26 660 23 105
02 14 020 12 034 15513 12 249 13739 13273
03 69 117 70 840 86 581 80 366 84 000 102 840
04 24 312 40 211 41 095 38 365 46 680 42 030
05 69 024 63 380 60 061 60 432 58 259 53 812
06 7089 6 983 6 994 6 258 6 393 6 022
07 708 258 639 849 563 442 576 282 634 011 851 523
08 80 751 77417 77081 72 646 76 511 71993
09 3982 4704 6118 5154 4798 8 289
Trh 12891 065 | 12 161 396 | 11 344 537 | 15526 517 | 14 739 491 | 15 225 608
Neutralni odvétvi:

01 5652 5184 8 191 7612 6 794 6 168
02 41 986 54 238 91 370 103 736 104 949 107 006
03 106 164 107 504 105974 101 126 110 189 103 112
04 1689327 | 1711849 | 1621097 | 1536691 | 1631892 | 1638701
05 7853 7319 6 850 6 339 5825 5935
06 2 500 2937 5152 65 038 38179 33 654
07 13 841 19 556 17 543 17 614 19 456 20172
08 18 928 14 636 10 403 6 334 3039 589
Trh 55655324 | 52950 410 | 53 580 675 | 57 886 346 | 53 287 504 | 49 247 104
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Priloha €. 4: Hodnota dlouhodobého finan¢niho majetku ve vybranych podnicich a

trzich v letech 2007-2012 (v tis. K¢)

Podnik/trh 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Cyklické odvétvi:
01 0 0 0 0 0 0
02 0 0 0 0 0 0
03 0 0 0 0 0 0
04 0 0 0 0 0 0
05 0 0 0 0 0 0
06 0 0 0 0 0 0
07 30 313 29 628 528 528 528 43 929
08 0 0 0 0 0 0
09 40 40 40 40 0 0
Trh 4214711 | 5615441 | 5454281 | 7870589 | 7418561 | 8956 670
Neutralni odvétvi:
01 0 0 0 0 0 0
02 759 717 10 716 22 370 25491 27 099
03 11 982 11982 11978 12 026 11978 72
04 2 599 1767 1767 1768 1767 1767
05 187 222 222 225 228 230
06 0 0 0 0 0 0
07 500 400 2 900 200 200 0
08 0 0 0 0 0 0
Trh 6320293 | 7895207 | 5320592 | 6132367 | 6200503 | 7316084
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Piiloha ¢. 5: Hodnota zasob ve vybranych podnicich a trzich v letech 2007-2012

(v tis. K¢)
Podnik/trh 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Cyklické odvétvi:
01 9795 4 884 5274 8 460 13732 10 546
02 6 956 11 437 15 685 5544 0 23 620
03 36 274 46 070 26 862 33 953 40 801 35870
04 4 643 17 291 25 060 16 752 167 7594
05 3397 11 492 8124 12 281 9414 8 200
06 1577 1139 1 466 326 201 328
07 75 825 71233 54173 59 949 47721 84 580
08 7199 7571 12 020 6 994 10 024 6 625
09 883 1425 1042 0 743 0
Trh 5892745 | 5315181 | 4220382 | 9347627 | 6813231 | 7918797
Neutralni odvétvi:

01 978 3798 2 740 3605 2 756 2237
02 75793 122 263 118 893 79 821 102 789 103 575
03 27 341 28 083 17 399 18 383 21 204 25 667
04 620 607 887 126 469 168 596 655 1145 473 741 858
05 618 989 1155 984 553 555
06 12 096 23 400 21548 30 086 38 267 54 683
07 382 274 283 246 304 271
08 0 0 0 1079 0 0
Trh 17 775204 | 15186 254 | 14 184 377 | 17 185528 | 20 629 559 | 20 339 444
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Priloha €. 6: Hodnota dlouhodobych a kratkodobych pohledavek ve vybranych
podnicich a trzich v letech 2007-2012 (v tis. K¢)

Podnik/trh 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Cyklické odvétvi:
01 43 596 53 613 29 885 44 487 31144 53 243
02 32 846 41 809 17 847 17 922 0 18 876
03 190 778 154 146 234 329 115 852 121 848 108 912
04 31377 20 053 30 295 26 635 17 245 29 849
05 88 025 140 810 258 715 79 625 163 427 116 135
06 589 2544 2230 520 776 5999
07 795513 760 011 642 890 556 027 768 238 860 428
08 12 037 8 378 8 927 14 071 25154 13011
09 37277 37 166 21971 19 490 22 005 21435
Trh 40481000 | 47 484 023 | 46617 909 | 61 960 758 | 54 095 284 | 54 731 098
Neutralni odvétvi:

01 5387 3327 4115 4079 2 625 3871
02 36 908 41597 33578 39 535 61 097 77217
03 24 690 32 997 24576 21091 20 349 35812
04 741 240 649 802 784 268 585 703 1 036 969 868 398
05 5898 6 852 6 227 5771 5684 5 367
06 3815 5861 13 223 16 290 23 952 26 719
07 4 333 5492 4722 4572 5133 2 830
08 8 539 9464 13 667 15375 19 195 17 708
Trh 29673447 | 20 789 022 | 24 125457 | 28298 752 | 34 528 876 | 31 179 199
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Piiloha ¢. 7: Hodnota zakladniho kapitalu ve vybranych podnicich a trzich v letech
2007-2012 (v tis. K¢)

Podnik/trh 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Cyklické odvétvi:
01 18 390 18 390 18 390 18 390 18 390 18 390
02 9 000 9 000 9 000 9 000 9 000 9 000
03 58 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000
04 11 200 11 200 18 000 18 000 18 000 18 000
05 100 100 100 100 100 100
06 100 100 100 100 100 100
07 467 666 467 666 467 666 467 666 467 666 467 666
08 85433 85 433 85 433 97 721 97 721 97 721
09 1000 1000 1000 1 000 1 000 1 000
Trh 8027775 | 8118675 | 8885671 | 8964971 | 8988868 | 9859978
Neutralni odvétvi:

01 1260 1260 1260 1260 1260 1260
02 36 000 36 000 36 000 36 000 36 000 36 000
03 120 385 120 385 120 385 120 385 120 385 120 385
04 1141382 | 1141382 | 1141382 | 1141382 | 1141382 | 1141382
05 200 200 200 200 200 200
06 100 100 100 100 100 100
07 100 100 100 100 100 100
08 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000
Trh 37593 093 | 34 662 602 | 37 911 163 | 38 032 304 | 35298 990 | 35692 433
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*zdroj: vlastni zpracovani




Priloha ¢. 8:

Hodnota vysledku hospodareni po zdanéni ve vybranych podnicich a trzich

v letech 2007-2012 (v tis. K<)

Podnik/trh 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Cyklické odvétvi:
01 9 287 2973 5172 3343 1187 1023
02 28 -80 490 -3 303 29 24
03 49 666 16 314 39 849 11752 12 019 -13 798
04 24 158 -10 465 -8 403 1027 10 246 -12 859
05 14 740 24 851 53811 37 965 26 498 20 648
06 153 175 485 31 -365 26
07 118 619 41931 53 649 47 758 24 245 75
08 2 590 3549 5504 6 128 4011 8196
09 6 011 3471 1821 601 135 726
Trh 4124169 | 5668067 | 7725759 | 8664099 | 5817921 | 4046 868
Neutralni odvétvi:

01 5660 6 120 1484 4212 1328 2412
02 28 306 41717 38 032 43 375 50 282 67 916
03 4 859 2 362 -3 072 525 5328 2134
04 116 870 525 027 144 730 140 673 545 897 405 170
05 319 3083 171 -668 -245 -465
06 1725 226 6 127 2739 8 152 10 681
07 -1 786 -1 803 1265 -135 -2121 651
08 11 022 10 831 7614 9488 9098 9100
Trh 2440746 | 2365861 | -684121 | 7215417 | 7428673 | 6839898
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*zdroj: vlastni zpracovani




Priloha ¢. 9: Hodnota nerozdéleného vysledku hospodareni minulych let a kapitalovych

fondu ve vybranych podnicich a trzich v letech 2007-2012 (v tis. K¢)

Podnik/trh 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Cyklické odvétvi:
01 30 452 33731 29 305 34 241 37 325 38 247
02 -1 088 -1 061 -1141 -650 -3 953 -3 924
03 58 626 46 732 53 356 77 354 81010 88 029
04 17 427 48 508 31186 22 699 26 262 32908
05 51290 81 295 77188 98 210 127 338 146 145
06 4 029 4182 4 357 4 840 4871 4 506
07 288 877 333548 371549 418 890 458 396 760 893
08 11 443 16 470 16 097 4 264 4795 7851
09 7321 13331 16 802 18 622 19 223 19 358
Trh 12 525862 | 12 643 309 | 15 059 691 | 28 896 580 | 28 839 411 | 30 305 893
Neutralni odvétvi:

01 28 109 33423 33485 26 890 27 041 27 283
02 12 958 39 063 78 618 109 083 136 903 170 090
03 10 822 14 100 16 042 12 953 13973 19 692
04 663 821 918 475 1022597 | 1124355 921 000 899 925
05 13 488 10 870 13 028 11774 11 105 10 800
06 -1678 9893 12 619 27 246 19 139 27 290
07 32481 30 689 28 738 30 037 29 902 27 758
08 13772 9818 11 644 8 505 7791 641
Trh 24 643 468 | 15963 392 | 14509 584 | 11983 167 | 17 353408 | 17 745770
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*zdroj: vlastni zpracovani




Piiloha ¢. 10: Hodnota rezerv ve vybranych podnicich a trzich v letech 2007-2012

(v tis. K¢)
Podnik/trh 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Cyklické odvétvi:
01 0 0 0 0 0 0
02 5800 4 600 3400 2 200 0 818
03 17 687 20915 12 979 5580 3967 12 889
04 1340 9792 7292 4792 0 0
05 11 429 9 286 27 428 23164 10 533 2024
06 1919 1420 1097 748 371 0
07 0 0 0 0 0 0
08 0 0 0 0 0 0
09 0 0 0 0 0 0
Trh 6612497 | 6108899 | 5985841 | 8027997 | 9902400 | 9873541
Neutralni odvétvi:

01 0 0 0 0 0 0
02 1440 545 26 941 21578 21 209 13 489
03 6 940 5819 6 995 5117 4938 1702
04 0 0 0 0 0 0
05 0 0 0 0 0 0
06 1040 9 665 0 0 0 0
07 0 0 0 0 0 1717
08 0 0 0 0 0 0
Trh 1377797 | 1134285 | 2340816 | 2472135 | 1200634 | 996 216
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*zdroj: vlastni zpracovani




Piiloha ¢. 11: Hodnota dlouhodobych zavazki ve vybranych podnicich a trzich v letech
2007-2012 (v tis. K¢)

Podnik/trh 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Cyklické odvétvi:
01 1076 1269 911 1297 1477 1515
02 2014 -43 -373 -950 -950 -950
03 317 944 1569 2321 3850 2 845
04 194 1101 1192 1490 0 0
05 0 15 106 1017 1503 1253
06 0 0 0 0 0 0
07 44 031 41 356 30 249 18 427 15 447 14 049
08 0 0 0 0 0 0
09 23716 19 586 5768 0 0 830
Trh 4471166 | 5284619 | 4091891 | 5789574 | 7042564 | 8799 057
Neutralni odvétvi:
01 203 0 0 0 0 0
02 3223 4 634 782 778 5334 9025
03 22576 22 056 21 186 17 167 13104 5392
04 83729 80 961 67 481 72916 81 545 81 962
05 180 180 180 180 180 0
06 0 0 0 0 0 0
07 0 0 0 0 0 0
08 0 0 0 0 0 0
Trh 4445024 | 8643085 | 5438178 | 8818721 | 8823119 | 3416580
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*zdroj: vlastni zpracovani




Priloha ¢. 12:

2007-2012 (v tis. K&)

Hodnota kratkodobych zavazki ve vybranych podnicich a trzich v letech

Podnik/trh 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Cyklické odvétvi:
01 35390 55140 28 631 29 708 23130 21241
02 36 230 42 061 35506 22 617 0 50 654
03 62 750 59 879 102 533 45779 68 339 49 763
04 43 648 27 486 29 164 30481 21 885 36 290
05 68 831 116 759 171 901 117 094 93 138 62 495
06 6411 6 355 9130 5210 7 256 10 766
07 794 596 723733 529 073 451 107 649 971 820 626
08 7348 6 454 8 602 10 582 11679 10 857
09 13136 9 450 14 211 14 572 21428 21973
Trh 38502 313 | 42233037 | 40 170 214 | 48 385 381 | 37 494 797 | 33 055 935
Neutralni odvétvi:

01 2288 623 569 1527 680 1271
02 89 489 69 386 43 744 72 356 77 580 56 971
03 12 264 18 436 8 669 8494 9938 15608
04 427 684 502 619 451 519 431 478 700 435 1135 245
05 1804 1613 1686 2114 1590 1344
06 17 432 11711 9636 31291 41 461 48 900
07 1747 2142 1730 1709 1503 1874
08 3084 2444 2 858 2 817 3372 6573
Trh 33698 191 | 11834 134 | 23 148 350 | 26 805 787 | 29 920 766 | 32 049 369

174

*zdroj: vlastni zpracovani




Piiloha ¢. 13: Hodnota bankovnich uvéri a vypomoci ve vybranych podnicich a trzich

v letech 2007-2012 (v tis. K<)

Podnik/trh 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Cyklické odvétvi:
01 8 000 8 000 8 000 13 000 13 000 13 000
02 0 0 6 000 6 000 0 3000
03 50 440 39128 41 675 0 2433 9013
04 0 0 18 149 8 693 2292 7574
05 45000 0 0 0 0 0
06 0 0 0 0 0 0
07 0 16 328 0 0 0 0
08 0 0 0 0 0 0
09 1316 0 0 0 0 0
Trh 3238130 | 2529495 | 1614043 | 2213921 | 2725234 | 3173054
Neutralni odvétvi:
01 0 0 0 0 0 0
02 1328 30573 35853 0 0 10 000
03 0 0 0 0 1 000 1322
04 626 026 150 000 80 158 0 498 918 0
05 0 0 0 0 0 491
06 0 668 12 270 52011 33 377 28 510
07 0 3348 1565 1852 1890 0
08 0 0 0 0 0 0
Trh 10 283 352 | 20 363 860 | 19 282 833 | 21 627 949 | 23 786 113 | 22 688 460
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*zdroj: vlastni zpracovani




Priloha €. 14: Hodnota vysledku hospodareni pied zdanénim ve vybranych podnicich

v letech 2008-2012 (v tis. K<)

Podnik/trh 2008 2009 2010 2011 2012
Cyklické odvétvi:
01 5729 5483 4 061 2110 1362
02 75 160 -3 880 29 24
03 21510 50 933 15 249 14 042 -17 255
04 -10 076 -8 079 1309 8 065 -15 856
05 31184 67 248 45 045 33620 26 343
06 192 539 39 -365 34
07 55621 74 991 58 522 30615 1281
08 4 317 7051 7 250 4 816 10 400
09 4 402 2291 778 186 924
Neutralni odvétvi:

01 7 665 1752 5109 1552 2 883
02 56 975 44 346 54 669 67 850 85 800
03 2835 -3 098 506 6 265 2518
04 666 397 182 601 228 927 678 147 494 827
05 3 147 175 -668 -242 -459
06 338 7674 3415 10 103 13 308
07 -1 803 1265 -135 -2121 651
08 13715 9561 11 765 11 162 11 299
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*zdroj: vlastni zpracovani



Priloha €. 15: Hodnota trZzeb za vlastni vyrobky, sluzby a zboZi ve vybranych podnicich

a trzich v letech 2007-2012 (v tis. K¢)

Podnik/trh 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Cyklické odvétvi:
01 165 039 211 276 181 206 168 443 174 555 185 548
02 82179 97 245 117 771 72729 41 982 65670
03 570690 526 973 622 504 464 682 451 485 414 048
04 187 610 197 515 154 591 150 959 211 318 130 139
05 357 638 468 012 549 503 620 068 402 443 385 276
06 23 687 24 815 35781 22 287 28 029 25 867
07 3216903 | 3109050 | 3007424 | 2468749 | 2418584 | 2524788
08 75 333 87 104 118 003 124 382 122 633 118 462
09 49 237 36 370 39 815 31808 32541 35 252
Trh 115618 572(124 113 727(126 828 824|103 875 760| 57 113 133 | 47 842 133
Neutralni odvétvi:
01 27 563 23174 16 312 20 458 13787 17 095
02 374 406 359 060 357 311 418 132 582 652 589 284
03 85 557 99 498 71616 51214 71 845 56 752
04 3691487 | 4587321 | 3954275 | 3730273 | 4888708 | 6087 587
05 7462 5 847 5050 2 851 4 482 3764
06 29 216 39 388 77481 97 182 137 134 133 723
07 25152 28 198 29 055 24971 18 776 20 610
08 44181 42 767 37 290 40 148 39 168 36 091
Trh 115562 798| 84 962 662 | 77 597 919 (121 764 564|139 286 869|158 946 394
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*zdroj: vlastni zpracovani



Priloha €. 16: Otazky pro respondenta ovérujici praktickou pouZzitelnost metody méreni

struktury podnikatelskych rizik za pouZiti modelu ocefiovani kapitalovych aktiv

Otazka

Odpoveédi

1) Do jaké miry je hodnota beta koeficientu v ramci

modelu CAPM zévisla na mife provoznich rizik?

Nizka az vysoka zavislost

(stupnice od 1 do 6)

2) Kterého druhu provoznich rizik se vlastnici Vaseho

podniku nejvice obavaji?

a) Rizika makroekonomického
okoli podniku

b) Rizika mikroekonomického

(odvétvového) okoli podniku

¢) Interni podnikatelska rizika

3) Do jaké miry je hodnota beta koeficientu v ramci

modelu CAPM zavisla na mife finan¢nich rizik?

Nizka az vysoka zavislost

(stupnice od 1 do 6)

4) Kterého druhu finan¢nich rizik se vlastnici Vaseho

podniku nejvice obavaji?

a) Rucitelska rizika
b) Rizika kapitalové struktury
¢) Rizika likvidity
d) Rizika managementu

5) Souhlasite s tvrzenim, Ze volatilitu cash flow je nutné

posoudit relativné k objemu vlastniho kapitalu?

a) Zcela souhlasim
b) Spise souhlasim
¢) Spise nesouhlasim

d) Zcela nesouhlasim

6) Souhlasite s tvrzenim, ze pro posouzeni stupné volatility
cash flow je nutné porovnat hodnotu rentability vlastniho
kapitalu, pocitané z cash flow, s odpovidajici hodnotou za

piislusny trh?

a) Zcela souhlasim
b) Spise souhlasim
¢) Spise nesouhlasim

d) Zcela nesouhlasim

7) Jak vyrazné jsou rozdily mezi ucetnimi a trZznimi daty,

resp. mezi Gcetni a trzni hodnotou Vaseho podniku?

Zanedbatelny az vyrazny rozdil

(stupnice od 1 do 6)

8) Do jaké miry jsou ucetni data Vaseho podniku

ovlivnéna pouzitymi ucetnimi metodami?

Zanedbatelny az vyrazny vliv

(stupnice od 1 do 6)

178

*zdroj: vlastni zpracovani




Priloha €. 17: OtazKky pro respondenta ovérujici praktickou pouZzitelnost metody

identifikace Zivotniho cyklu podniku, odvozenou z Bostonské matice

Otazka Odpoveédi
a) Otazniky
1) V kterém kvadrantu Bostonské matice se nyni nachazeji b) Hvézdy
klicové produkty VaSeho podniku? ¢) Dojné kravy
d) Psi

a) Velmi obtizné

2) Jak obtizné je pro Vas urcit, v kterém kvadrantu se

nachazeji klicové produkty Vaseho podniku?

b) Spise obtizné
¢) Spise snadné

d) Velmi snadné

3) Souhlasite s tvrzenim, ze Zivotni cyklus podniku je

odvozen od zivotniho cyklu jeho kli¢ovych produkta?

Zanedbatelny az vyrazny vliv

a) Zcela souhlasim
b) Spise souhlasim
¢) Spise nesouhlasim

d) Zcela nesouhlasim

4) Do jaké miry je podle Vas tempo rustu trzeb zkresleno

inflaci?

(stupnice od 1 do 6)

5) Souhlasite s tvrzenim, Ze pii identifikaci Zivotniho cyklu
podniku je nutné hodnoty vstupnich veli¢in
charakteristické pro podnik porovnat s odpovidajicimi

hodnotami charakteristickymi pro pfisluSny trh?

a) Zcela souhlasim
b) Spise souhlasim
¢) SpiSe nesouhlasim

d) Zcela nesouhlasim

6) Mélo by se pii urceni intervalu pro vysoké a nizké
tempo rustu trzeb podniku piihlédnout k tempu rdstu trzeb

na trhu?

a) Ur¢ité ano
b) SpiSe ano
c) Spise ne

d) Ur¢ité ne

7) Méla by byt pii urceni intervalu pro vysoky a nizky
trzni podil zohlednéna velikost podniku, méfend objemem

aktiv resp. pasiv?

a) Ur¢ité ano
b) SpiSe ano
c) SpiSe ne

d) Ur¢ité ne

*zdroj: vlastni zpracovani
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