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Abstrakt

Hlavnim cilem této disertai prace je charakterizovat zemy postof podniki

k dlouhodobym nastr@m financovani podnikovych aktivit se zg@emnim na Usry a
dluhopisy zejména v souvislosti s globalni fifrdnkrizi. Po vierpani vlastnich zdrij
podniky nefastji poptavaji volné finaéni prostedky ve forng Uveéra a dluhopif. Tyto
dva zdroje jsou za idealnich okolnosticv sok® navzajem povazovany jako dokonalé
substituty. Dluhopisovy podil financovani podnikofayaktivit global@ spiSe narsta, a na
zékladt sekundarnich dat @eské republiky Ize usuzovat na to, Z&eské nefinagni
spoleénosti tento zdroj kapitalu Zmaji vice vyuzivat. Dle odbornych studii se dangdv
piedpokladat, Ze iies silf zakdeniny tradini zpisob financovani pro&dnictvim
bankovnich UG¥rd se s rozvijejici ceskou ekonomikou bude financovani podnik
prostednictvim korporatnich dluhogishadéle rozvijet. Globalni finani krize miZze byt
prvkem, ktery tento posun snem od G¥ri k dluhopigim do jisté miry uspiSi podobnym
zpusobem, jako tomu bylo padt krize v regionu jihovychodni Asie v 90. letech 20.
stoleti (Yoshitomi a Shirai, 2001).

Na zaklad provedeného vyzkumu Ize konstatovat, Z&kod podil dluhopisového
financovani podnik v CR roste, v analyzovaném souboru slozeném ze sKEBiNACE
C az F na reprezentativnim vzorku velkych podnikposunu od bankovnich &n
k dluhopisovému financovéani iigs globalni finatni krizi nedochazi. Vyzkum déle
potvrdil silné vazby mezi podniky a bankovnim se&to. Tyto vazby limituji rychlejsi
rozvoj dluhopisového financovani podiila upeviuji zavislost podnik na G¥rovém
financovani. Teoreticky ffnos této prace poskytuje poznatky o fungovani tképiého
dluhopisového trhu v rozvijejici seeské ekonomice a poznatky o wblpodniki mezi
avérovym a dluhopisovym financovanim. V praktické mvi poskytuje aplikované
podnikové ekonomice poznatky o situacich, kteréoblyi tradéni financovani formou
bankovniho Usru, a moznostech, jak se tomuto riziku vyhnout poinsobstitutu ve forgh

dluhopisového financovani.

Kli ¢ova slova
Cizi kapital, dluh, dluhopis, financovani, firam krize, kapitalovy trh, podnik, rating,

recese, U&f.



Abstract

The main aim of this dissertation e characterize changes in attitude of businesges i
regard to long-term tools for financing businesgiaties focusing on loans and bonds,
especially in connection to the global financiaises. After depleting their own resources,
businesses most often look for additional finanoigans in the form of loans and bonds.
Bonds are under ideal circumstances, in comparisolmans, considered to be perfect
substitutes. The share of bond-financed businesates is globally slightly increasing,
and, based on secondary data from the Czech Repitldan be deduced that even Czech
non-financial companies are beginning to use tbigce of capital more. According to
expert studies, it may also be expected that fimgneia corporate bonds will continue to
develop along with the developing Czech economgpitie the strongly rooted traditional
form of financing using bank loans. The global finel crisis may be a factor that will, in
a certain way, hasten the shift from loans to bosusilarly as in the case of the crisis in
the Southeast Asia region in the ninth decade ef2®' century (Yoshitomi a Shirai,
2001).

Based on the research, it may be said that althdhghshare of bond financing of
businesses is on the rise in the Czech Repubbeetis, despite the global financial crisis,
no shift from bank loans to bond financing in teeresentative sample of large businesses
from the analyzed set consisting of groups CZ-NACH-. Furthermore, the research
confirmed strong connections between businesses thed banking sector. These
connections limit faster development of bond finagmf businesses and strengthen their
dependency on loan financing. The theoretical doution of this work provides findings
on the operation of the bond market in the develp@zech economy and the choices
businesses make in regard to loan and bond fingnémnthe practical plane, this work
provides applied business economics with findingssituations that threaten traditional
financing in the form of bank loans and ways toidubese risks by using a substitute in

the form of bond financing.
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Abstrakt

Das Hauptziel dieser Dissertationsarbeit ist Hgt@mderungen der Betriebe zu den langzeitigen
Finanzierungsmittel der Betriebsaktivitdten mitédtierung an Kredite und Anleihen besonders im
Zusammenhang mit der Finanzkrise zu charakterisiddach Erschopfung der eigenen Quellen
fragen die Betriebe meistens die freien Finanziittd-orm der Kredite und Anleihen nach, die
angesichts der Kredite unter idealen Umstandenidéale Substitute gehalten werden. Der
Anleihen-Anteil der Betriebsaktivitdten global elsteigt und aufgrund der sekundaren Daten aus
der Tschechischen Republik kann man ableiten, dassh tschechische nichtfinanzielle
Gesellschaften diese Kapitalquelle mehr nutzenrgefia. Nach den Fachstudien kann man auch
voraussetzen, dass auch trotz der stark verwurzeliditionellen Finanzierungsweise mittels der
Bankkredite, wird sich mit der entwickelnden tsdiischen Okonomik Finanzierung der
Unternehmen mittels der korporativen Anleihen wedetwickeln. Globale Finanzkrise kann das
Element werden, das diese Verschiebung in der ®ightvon den Krediten zu den Anleihen in
bestimmtem Mal3e in ahnlicher Weise beschleunigt, imi Fall der Krise in Stidostasien in den
neunziger Jahren des 20 Jhd. (Yoshitomi a Shig&ilp

Aufgrund der durchgefihrten Forschung kann man tetiesen, dass obwohl Anteil der
Anleihenfinanzierung in der Tschechischen Repu$iiigt, in der analysierten Gemeinschaft, die
aus den Gruppen CZ-NACE C bis F besteht, am reptdtbeen Muster der grofRen Unternehmen
zur Verschiebung von Bankkrediten zur Anleihenfiiarung auch trotz der Finanzkrise nicht
geschieht. Die Forschung hat weiter starke Bindnngeischen den Unternehmen und dem
Banksektor bestétigt. Diese Bindungen limitieremmgdlere Entwicklung der Anleihenfinanzierung
der Unternehmen und verfestigen Abhangigkeit detekirehmen an der Kreditfinanzierung.
Theoretischer Beitrag dieser Arbeit gewahrt Erkeisse Uber Funktionieren des Kapital-
Anleihenmarktes in der entwickelnden tschechisgbkonomik und Erkenntnisse iiber Wahl der
Unternehmen zwischen der Kredit- und Anleihenfinanmg. Auf der praktischen Ebene leistet
der angewendeten Unternehmenstkonomie Erkenntriibge Situationen, die traditionelle
Finanzierung in Form des Bankkredits gefahren et Mdglichkeiten, wie dieses Risiko mithilfe

des Substituts in Form der Anleihenfinanzierungeumeiden.

Schlisselworter
Verbindlichkeiten, Kredit, Anleihe, Finanzierungapitalmarkt, Krise, Betrieb, Rating,

Rezession.
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MSP
OoTC
PRIBOR
SD
SME

Asociace pro kapitalovy tifieské republiky
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Collective Action Clause

Cash Flow

Korunaceska

Ceskéa bankovni asociace
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Hruby domaci produkt

Hypoteini zastavni list

Investéni a postovni banka

Prvotni véejna nabidka akcii (Initial Public Offering)
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Kratkodoby

London Interbank Offered Rate
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Malé a gedni podniky

Obchod ,pes gepazku“ (Over the Counter)
Prague Interbank Offered Rate
Stedredoby

Small and Medium Sized Enterprises

10



Seznam tabulek

Tab. 1: Nastaveni zakladni urokové sazyR/a objem poskytnutych korporatnichstly
nefinargnim podnikKim v obdobi 2007—2014. ..........uuueeiieeees e eeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeas 29

Tab. 2: Vyvoj produkce podignnosti CZ-NACE (bazicky index 2010 = 100).......... 35

Tab. 3: Vyvoj produkce v CZ-NACE C - zpracovatelgkymysl (bazicky index 2010 =

Tab. 5: Varianty ratingové tabulky pro hodnocerijsktu dle S&P, Moody’s a Fitch .... 61
Tab. 6: Ratingové hodnocedieské republiky K 1. 6. 2015.........ccccoveceeeeeeeerrieeeenenne, 63
Tab. 7: Ratingové hodnoceni vybranych podrpksobicich VCR ..........ccccceeviviveeennne. 64

Tab. 8: Vyvoj objemu obchdda pdtu emisi dluhopis na Burze cennych papiPraha
V1eteCh 2001—2014 ... ..o e e e e e e e e e 69

Tab. 9: Vyvoj objemu emise dluhopisv sektoru nefinamich podnik dle CNB —
databaze€asovychtad ARAD (V Ml KE) ..uuiiiiiiii e 69

Tab. 10: Vyvoj objemu emise dluhopis objemu G¥ra v sektoru nefinaimich podniki
dle CNB — databazéasovychiad ARAD (V Mil. K&) .....ooveeieiiieriecieeeeeee e 79

Tab. 11: Poet rozeslanych a ziskanych dotazndlte sekci CZ-NACE...........cccccvvvvvvnneee 92

Tab. 12: Vyvoj hodnot objemu dluhopisového finar@ovpodnik a HDP na obyvatele
V CR V IELECN 2006—2014 .......oeveeeeeee ettt eeiesene e e snenans e ssesesenens 98

Tab. 13: Vysledky analyzy korelagasovychiad fada dluhopis vs. HDP na obyvatele
200672004 .o e e e e e et et ra e aaaar 99

Tab. 14: Vysledky analyzy korelaéasovychiad fada dluhopis vs. HDP na obyvatele
2006—2014) s vynechanimugiEiKU S Y-0SO0U. .....uuuuiiiiiieiieeeeieiiieeesceeeee e e e 100

11



Tab. 15: Vysledky analyzy korelagasovychiad fada dluhopis vs. HDP/obyv. 2009—

Tab. 16: Casové fady hodnot dlouhodobych podnikovych &lv a dlouhodobych
korporatnich dluhopis(fada 2006—2014 Vv MIil. & ....coeevvvviiiiiiiiiiiieeee e 105

Tab. 17: Vysledky analyzy korela¢asovychiad fada U¥r a dluhopis 2006—-2014) .... 106

Tab. 18: Charakteristika dotazovanych podrikhlediska rdniho obratu, velikosti aktiv a

POCTU ZANESTNANE.......uiiiieeeeiii et e e e e et e e et e et a e e e e ae e e eennn s 109
Tab. 19: Pozice osoby vyljici dotaznik..........cccoeeeeeiiiiiiiiiiiieeeeee e 110
Tab. 20: VIaStNICVi POOANIKU ......uvveieeiiiieeieeeiiiiiiiiiiieeeeeee e e e e e e e e e s s s eeeeeeeeaeeeas 110
Tab. 21: Preferenceip/olDe UVEIT ..........uuuiiiiiiiiiiiiiiieeeee e 114
Tab. 22: Preferencdip/olbé dIUNOPISL.........covvvviiiiiiiiiii e 115

Tab. 23: Vztah mezi vnimanou neochotou ze stramkyagoskytnout U&r a volbou

NOVENO drunU fINANCOVANT ... 121

Tab. 24: Vztah mezi vnimanou neochotou ze strankypaoskytnout Usr a preferencemi

K OVErOVEMU fINANCOVANT ..ttt mme bttt et e e e e e e e e e e mmnnne e e e e e as 122
Tab. 25: Domaci a zahr&ni vlastnictvi a postoje k @wovému financovani................. 123
Tab. 26: Vlastnictvi podniku a vztah k dluhopisovefimancovani ............cccceevvvvveennnn.. 124

Tab. 27: Vztah mezi vlastnictvim podniku a volbowahcovani dlouhodobych aktivit.. 125

Tab. 28: Vztah mezi vlastnictvim podniku a volbasahcovani dlouhodobych aktivit —

¢tyipolni tabulka (U¥ry versus ostatni zdroje finanCOVANT) ......ceeemmmeeeeeeeeeeeeeeeriinnnnns 126
Tab. 29: Testovani nezavislosti druhu financovanwlastnictvi podniku ...................... 127
Tab. 30: Uvahy o emisi dluhois vIastnictvi SPOENOST ............ccceeveeveeeieereeienees 128

12



Seznam obrazl

Obr. 1: Zdroje fINaNCOVANT POANIKU .........ummmmmm e eeeeeeeieeeeeeeirr e e e e e e r e e e e e e e e e eee 22
Obr. 2: Vyvoj objemu podilovych foridv CR v letech 2006—2014 (v mid&K............... 66

Obr. 3: Vztah mezi wrovym a dluhopisovym financovanim v zavislosti mzkovosti
010 T [ 1] RS 73

Obr. 4. Faze rozvoje ekonomického a fitimo systému a formovani financovani

Obr. 5: Financovani podniku vigehu Zivotniho cyklu...............ccooeiiiiicccciiiie 76

Obr. 6: Vyvoj celkového objemu dlouhodobych korgoféh (vra a dluhopid v CR
V letech 2006 aZ 2014 (MILAK...uuueiiiiie e 81

Obr. 7: Vyvoj podilu dlouhodobych korporatnich éfiv a dluhopig na celkovych

dlouhodobych dluzich €R v letech 2006 aZ 2014 (MIlEK......cveveeeeeeeieeeceeeeeeeneas 81
Obr 8: Diagram postupu zpracovani vyzkuniaséti doktorskeé disertai prace............... 87
Obr. 9: Vzajemné pozice &ri a dluhopif v ramci dluhového financovani.............. 104
Obr. 10: Podniky vnimana ochota bank poskytovétyiv obdobi finagni krize ......... 111
Obr. 11: Postoje k vyhodnocovani zdrejsouvislosti S Krizi...........ccceeeeeeiiieeeeeeennnn, 112
Obr. 12: zZdroj financovani dlouhodobych aktivit................ccccoeriiiiiiiiic s 113
Obr. 13: NejdlezitejSi aspekt nového dluhového zdroje........ceeeeeeveevvveeviiiiiiiiiieenn. 116
Obr. 14: Uvahy o emisi vlastnich dIUNODIS ............cccecvieieeeieeece e eess s 117
Obr. 15: Plany emitovat dluhopisy veéestredobém horizontu ...........ccccccvvvvviiiieeeennn. 118
Obr. 16: VyuZiti bankovniCh @Y .............uuuuiiiiiiiiiiiiiiiieee e 119
Obr. 17: Zdroje financovani se z&MNIM NA UMY .........eeeiieiieieeeeeeeeeeeeeeeiiiineee e 120



Uvod

V souvislosti s globalni finami krizi* a naslednou krizi dluhovou v Eviope v odborné
literature ve zvySené mé objevuji pojmy a situace spjaté frowym financovanim
podniki. Konkrétré se jednd o situace, kdy maji podniky ztiZzetiistpp k bankovnim
avéram. Banky se v dabfinancni krize vypdadavaji s ndistajicimi nesplacenymi éwy.
Zarover se potykaji s nejistotou, kde se ¢estbjevi dalSi nefiznivé zpravyspojene
s oborem jejich podnikaniy zpravidla negativhovlivni bankou zainvestované finar
prostedky do nejiizrejSich drulii aktiv. V €chto casech banky neéwwiji ¢asto i za jinych
okolnosti pondrné kredibilni bonitni klienty. Takova situace se naaycredit squeeze”.
Dochazi k uviznuti¢i stlateni nebo saeni kreditu, tj. potencialnich @xovych pegznich
prostedki, v bankovnim sektoru. P&mi prostedky tak v ekonomice neobihaji
v dostaténém mnoZstvi a mnoho ekonomickych aktivit se twodiu nemoZnosti
profinancovani neuskutei. Obecg se v dok ekonomické recesé@ krize sniZzuje ochota
bank Ué¥rovat nové obchody a zarave klesd ochota podnik se zadluZovat. Wit

odwtvi, nebo alespppodniky, poklesem dluhové geby ale netrpi.

Jaké jsou dalsi, ve vyslgch ekonomikach pogmné bézné pouzivané, moznosti podriik
v situaci, kdy je neochota sjednavat novéryvzejména na strgnbankovnich instituci?
Za prvé to niZze byt permanentni snahdigravovat se v dobryckiasech, kdy podnik
zaziva ziskow progresivni nebo alespatabilni obdobi, na podobné udalosti a spoléhat se
vice na vlastni kapital, tj. na vlastni zdroje fioavani. Podniky by v takovyctasech
mely kontinualre ocistovat svou rozvahu od zavazka nely by se tidit zakladnimi
pravidly finartniho tizeni odvozenymi od vztéhv tomto hlavnim finatnim vykazu.
Nebo maji podniky moznost byt o trochu konzervafi§hve své strategii financovani
oproti Urovni, ktera se v dobrych obdobich zdalzpe&na. Na druhou stranu je vlastni
kapital zpravidla bezgaym, ale drazSim zdrojem financovani. Konzerva§sinpaiinani
managementu podniku zvySuje celkové naklady na&apitim zfisobuje nizsi rentabilitu

vlastniho kapitalu. To je pro majitele spitesti spiSe nezadoucim efektem.

!V anglicting se jiz vzil pojem ,The Great Recession“. Ten s¢md pouZiva jak pro recesi samotné
ekonomiky USA, kterd byla oficiaénv recesi od prosince 2007 dervence 2009, tak pro globalni recesi
Z roku 2009.
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Druhou moznosti nejpouzivgiich forem financovani podniku the byt volba
dluhopisového financovani formou emise dluhovychngeh papii. Dluhopisy nabizeji
celou fadu moznosti, jak pro peby chodu podniku zajistit a nasléddle finareni
strategie podniku splacet externi cizi kapital.bR¥mem v rozvijejicich se ekonomikach
typu Ceské republiky ale je, Ze tamni dluhopisovy trhsieé prakticky viechnu pebnou
infrastrukturu (emise vladnich dluhopis korporatnich dluhopisnékterych spolénosti
jsou toho dkazem), avSak korporace vyuZzivaji takové zdrojarfoovani jen omezeén
Zmeénu v chovani podnikového managementiZenzpisobit girozeny dlouhodoby rozvoj
trhu, kdy jsou zkuSenosti jiz emitujicich spalesti reneseny do dalSich sp&testi, nebo
muze byt zndna vyvolana svym Zisobem jedinénou udalosti v podabkrize. Krize niize
zmenit pohled na zathnuté postupy financovani formou &ir a mize byt gicinou
hledani nejizr¢jSich substitut. V této praci jsou uvazovany dluhopisy, které jszau

idealnich trznich podminek prakticky dokonalymi stitiity Uvera.

Praw o volbé forem financovani podniku prdstnictvim ciziho kapitalu, zjednodugen
fe¢eno ,,uvr nebo dluhopis®, v kontextu finani, respektive dluhové krize pojednava tato

disert&ni prace.

Prace je ¢leréna do jednotlivych ¢asti, které jsou logicky provazany ietnim
podnikohospod&kym tématem. Tim je financovani podnikueggji feceno externi
dluhové financovani podnikv souvislosti s finagni krizi zangiené na Gsry a dluhopisy.
VedlejSim projevem uvazované krize je snizend achumink poskytovat korporatni
klientele Ué¥ry. Analyza divodi bank k tomuto chovani je obsaZenarislpSné casti

kapitoly 3.1.

Prvnicast prace se sklada z kapitol 1-4. T&dst nejprve vymezuje cile prace (kapitola 1)
a nasled# zahrnuje reSersi dostupnych zdroghrnuje doposud publikované poznatky a
piistupy k vyzkumu zdrdj podnikového financovani. Obecné znalosti spojen@dsoji
financovani podniku obsahuje druh&a kapitola. Dopgbbpalni finagni krize doceské
ekonomiky co do vykonnosti jednotlivych aflvi ¢lenénych dle klasifikace CZ-NACE i
co do objemu dluhového financovani podnipolu s reakctéeské narodni banky jsou

analyzovany v kapitole Xtvrta kapitola se jiz zcela zatuje na G¥rové a dluhopisové
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financovani podnik, které je stZejnim tématem této prace. Prnadist ctvrté kapitoly se
soustedi na u¥rové financovani. Obsahuje analyzu vyvoj€ndvého financovani vase,

i z pohledu struktury doby splatnosti dair. Druhd cast ctvrté kapitoly je ¥novana
dluhopisovému financovani. Na rozdil odétaweho financovani je tatéast obohacena
o téma ratingu. ¥huje se jeho funkci, vyuziti a spravné interpretddileni ratingu
nezavislou agenturou je zpravidla nezbytnoucésti emisniho procesu dluhopis
vtomto bod se U¥rové a dluhopisové financovani peme liSi. Zaroveé je rating,
respektive zfisob jeho stanoveni, ztidvan jako jedna z obeénuznavanych ficin
globalni finarni krize (viz nap. Lungova, 2011). fieti ¢astctvrté kapitoly je syntézou
témat G¢rového a dluhopisového financovani. Zahrnuje réSeygkumi a publikaci
piimo zamétenych na preference vyuZzivani nasiroflluhopisového a w@ového
financovani podnik nejen vCeské republice, ale i v zahraniJe vyuzito studii (nap
Yoshitomi a Shirai, 2001; Kislingerova, 2010b) spujch s finatinimi krizemi a jejich
obecnym dopadem na podnikovou praxi i na konkrétagnosti financovani dluhovymi
nastroji. Nechybi ani detaijgi analyza a komparace jednotlivych let krizovétimobi
z pohledu Udrového a dluhopisového financovani podnjiisobicich WCeské republice,
véetnd kontextu s politikouceské centralni banky. Podkapitola 4.3 syntetizupivy
volby podniki mezi U¥rovym a dluhopisovym financovanim zggé na zaklagl literarni
reSersSe.

Hlavnim zangrem reSerSe dostupnych zdrge zachytit a charakterizovat niggnejSi
motivy podniki pro volbu mezi G&rovym a dluhopisovym financovanim a propojit tyto

motivy s moznym kontextem globalni finam krize.

Pata kapitola obsahuje metodologickou stranku vyrkuPopisuje jeho jednotlivé faze od
exploraniho vyzkumu majiciho za cil zachytit vychodiska p@asledujici faze vyzkumu,
po samotné detai§si analyzy sekundarnich i primarnich dat a vyhadmd Seteni. V této
casti textu je detaikh popsana charakteristika vyzkumu a vyuzité metostiegké prace.
Diskutovana je mimo jiné otazka &grpavajiciho Séeni a vyuziti vhodnych statistickych

metod pro analyzu dat.
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Cilem Sesté kapitoly je na zaktadanalyz sekundarnich i primarnich dat ziskat a
syntetizovat zawy a odpo¥di k poloZzenym hypotézam a vyzkumnym otédzkam
Analyticka c¢ast vyzkumu Sesté kapitoly je vedena ve dvou zalktdd oblastech
navazujicich na reSerSi tuzemskych i zalrich odbornych¢lanki, monografii a

piipadovych studii, jakoZ i na z&kladni poznatkyt&jig explor&anim vyzkumem.

Prvni oblast vychazi z analyzy sekundarnich d&t zajgrena na trzni data za obdobi let
2006 az 2014. Tyto udaje se vztahuji ke kapitalavérnu jednak v rovié podnikovych
avéra, jednak v rovig korporatnich dluhopis Sledovanym ekonomickym préstim je
tzemi Ceské republiky. Vyvoj objefn emisi korporéatnich dluhogisje zkouman i ve
vztahu k rozvojiceskeho hospodstvi vyjadeného ukazatelem HDP na obyvatele. Podle
publikovanych praci by #h objem emitovanych dluhopiss rostoucim HDP na hlavist

a signalizovat rozvijejici se kapitélovy trh. D@eu analyzovany vztahy a zavislosti mezi
objemy poskytnutych podnikovych &wi a objemy emisi korporatnich dluhopipomoci
korelacecasovychtad. Vyzkum v tétocasti usiluje o nalezeni statisticky vyznamného
vztahu mezi vyvojem @rového a dluhopisového financovani podngomoci nastroje
korela&ni analyzytasovychiad. Tj. snazi se &it, do jaké miry jsou tyto dva nastrojé&v
sok¥ substituty. Ukitou nevyhodouc¢eského prosedi je logicka absence dlouhych
¢asovychrad, ktera vysledky vyzkumu a ziskané poznatky sté jiniry limituje.

Druha oblast analyzy v Sesté kapitole je zaloZenprimarnich datech ziskanych metodou
dotaznikového S&ni. Tyka se volby a perspektivaiového a dluhopisového financovani
vramci  ceské ekonomiky  ve vybranych agdvich podle klasifikace
CZ-NACE na vzorku velkych #dnich a velkych podnik Tato¢ast se fimo zangiuje na
konkrétni podnikovou sféru. Pomoci nastroje dotaarého Seatni a nasledného vyuziti

statistickych metod analyzuje postoj relevanthicleskych podnik k Gvérovému a

2 Relevantnim podnikem se rozumi podnik, ktery jedspodobr) schopen ziskavat externi cizi kapital
nejen U¥ry, ale i za pomoci dluhopis Emise korporatnich dluhogisale i emise dluhopisobecs je
zejména pro navemitujici subjekty pogrné naranym Ukolem. Krom legislativni narénosti, kdy jecasto
nezbytné vyuzit pravnich sluzeb nebo komplexnioked) tzv. aranzéra emise, se jedna o procesmgsoi

z pohledu podnikového finaniho managementu. Podnikovy ekonom gfemy Ukolem emise dluhofgisy
meél zarover disponovat dostateymi teoretickymi i praktickymi znalostmi z oblastinantnich trhi,
makroekonomie, ale i prava.

Z vySe uvedeného Ize odvodit, Ze zde uvedeny pgdkik,relevantni“ musi byt dostates veliky a stabilni.

A to idealr® z pohledu ukazatélobratu, aktiv, pétu zangéstnand a cash flow, ale ide&ni z pohledu
odwtvi, ve kterém psobi.
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dluhopisovému trhu ve vztahu ke globalni fitiainkrizi. Krize donutila iceské banky byt
jeS€ obezetrgjSimi pii poskytovani Gera podnikatelskym subjekin. Za finarni krize si

dle dostupnych informaci zejména z médii podniky®taly nejen na nedostupnosgriy
kterymi chegly financovat perspektivni zakadzky nepostizenédurau situaci, ale i na to, ze
banky nedokazou mezi jednotlivymi podniky, ale ivétdimi rozliSovat a jednaji i
poskytovani Ggra prilis plosre. Cilem tétocasti je prokazat, Ze i velké podniky byly
skute&né postizeny nedostupnosti dni ze strany bank. V ndvaznosti na vySe uvedené je
diléim cilem owfit zavislost, Ze podnik, ktery se dostal do obtiaitéace se ziskanim
avéru pro profinancovani svych podnikovych aktivit,éabhhledat substitut k produktu

.bankovni O¢r" ve form¢ dluhopisového financovani.
Zawrecna cast prace obsahuje syntézu pozhatttiskuzi, limitujici faktory vyzkumu a

vychodiska pro budouci mozny vyzkum v oblasti volpgdniki mezi U¢¥rovym a
dluhopisovym financovanim jak v obecné rayitak na tzemCeské republiky.
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1 Cile a vyzkumné otazky

Hlavnim cilem této doktorské disefta prace jecharakterizovat zémy postaj podniki
k dlouhodobym néstrén financovani podnikovych aktivit se z#&emim na UGgry a
dluhopisy zejména v souvislosti s globalni fifrdnkrizi. Postoje jsou zkoumany na
velkych stednich a velkych podnicichigobicich WCeské republice, které se lidi svym
obchodnim zagtenim, tj. od¥tvim, ve kterém podnikaji. Ddim cilem této prace je
identifikovat motivy podnik k vyuZivani G¥ra ¢i dluhopidi. Z vySe uvedenych il
doktorské dizertni prace vychazi hlavni vyzkumna otdzka, ktera janmvena
nasledova: ,Ovlivnila globalni finarcni krize, respektive dostupnost bankovnicbriav
dluhopisové financovani poddikv Ceské republice? Z hlavni vyzkumné otazky

vychazeji fi dil¢i hypotézy a ufesiujici vyzkumné otézky.

Dil¢i hypotézy jsou nasledujici:
* V souvislosti sitstem/poklesenceské ekonomiky jako celkuéfano v HDP
na obyvatele dochazi kstu/poklesueského dluhopisoveho trhu.
* Rozvoj korporatniho dluhopisového financovani niggétvliviiuje objem
poskytnutych bankovnich dini.
» Existuje statisticky vyznamna zavislost mezi typeastroje k financovani
dlouhodobych podnikatelskych aktivit a charaktéi ,domaci nebo zahrami

vlastnik podniku®.

Na zaklad literarni reSerSe byly dale aany vyzkumné otazky. Jejich vyhodnoceni
probihlo za pomoci nastrojelementarnich statistickych metod.

« (Ceské nefinatni podniky i pes zku3enosti ziskané zejména za globalni dimian
krize, kdy banky svym postojem zhorSilgrové financovani, nadale pouZzivaji
averové nastroje hojéji oproti financovani dluhopisovému.

 Pokud podniky umednosiuji Owr, pak je to zejména diky vyjednavacim
schopnostemidi bance.

« Sirimu vyuzivani dluhogisbrani vnimana administrativni n&foost ze strany

podniki.
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* Bankovni U¥r je tradichi a stabilni nastroj financovani, a proto podnikgmaji
motivaci hledat v fipadé dluhového financovani alternativu v podatiuhopis:.

ARyl

* NejdilezitjSim kritériem pi hodnoceni dluhového néastroje je jeho cena.

Teoretickym zarérem prace je
e ziskat poznatky o sffovani ceského wgrového a dluhopisového trhu v oblasti
podnikovych Ui a korporatnich dluhopis
o ziskat poznatky o postoji podiik k financovani jejich dlouhodobych
podnikatelskych aktivit s ohledem na globalni firdnkrizi a tim prohloubit
poznatky podnikové ekonomiky.
Praktickym zanarem prace je
* motivovatceské podniky k neustalému vyhodnocovani moznyeju Zahancovani i
s ohledem na potencialni problémy bankovniho sekioneustale se dnici trzni

podminky.

Zéaroven préace usiluje o Zdazreni vyznamu dluhopisve vztahu k Ggram pro podnikové
financovani. \Weskych pednich ¥deckych ¢asopisech se tomuto tématu aktgaln
newnuje [ili§ pozornosti. Proto by tato prace videdlnimippc mela motivovat

k odborné debatna toto téma nejen s ohledem na podnikovou ekdagraie i s ohledem
na efektivijSi fungovani finatinich trhu tolik dilezitych pro ekonomiku jako celek, jakoz

i pro konkrétni financovani podnikovych aktivit.
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2 Teoretické pristupy ke zdrojam financovani

podniki

Tento vyzkum je veden v kontexttizeni podniku z pohledu ziskavani figafch
prostedkii pro swij provoz, respektive ziskavani kapitalu formou anych instrumerit.
Ty jsou velmic¢asto pouzivanymi nastroji finaniho trhu. Akcent je poloZzen na obdobi

globalni finarni krize’ 2009, kteréa fistup k externimu dluhovému kapitalu ovlivnila.

Globalni finagni krize 2009 potvrzuje nadasova obeahplatna slova odbornikv této
oblasti o nutnosti sledovat finami trhy v SirSim kontextu. Nap Valach (1999, s. 50)
uvadi: ,Finance podniku a jejichfizeni nelze izolovat od jinych ekonomickych diggipl
zabyvajicich seznorodymi strankamginnosti podnikuci riznymi vejSimi faktory
podnikani.“ A Valach (1999, s. 50) dale dodav@Nejtesreji souvisi finance podniku
s mikroekonomikou, podnikovou ekonomikaietf¥ marketingu) a detnictvim. Na druhé
strar¢ nelze nevidt stejre vyznamnou souvislost financi a fidatho rizeni i
s makroekonomikou, ¥&gnymi financemi, peznim a kapitalovym trhem, popgsim a
mezinarodnimi financemi.“Striktni sledovanicist¢ podnikovych proces mize veést
k ptehlédnuti,¢i dokonce ignoraci pro podnik mnohdleZitych faktod. Proto je tento
vyzkum sngiovan k nalezeni vztédhmezi U¢¥rovym a dluhopisovym financovanim
podniku se zagfenim na krizové obdobi globalni finam krize v roce 2009. Podminky
vyhodnosti i nevyhodnosti obou finarich instrumerit se véase néni, nebd prostedi, ve
kterém vznikaji, neni rigidni. Naopak diky rozvogjrtizr¢jSich instituci, informénich
systénii a informa&nich technologii, které umadji Iépe ohodnotit potencialniho dluznika
na stra® jedné a zaroveumoziuji snadsji zprostedkovat pe#&zni toky mezi ¥itelem a
dluznikem na strandruhé, se da toto présti povazovat za paimé dynamicke.

Dynamickeé je toto prostdi i diky mnoha dalSim fakiim, jako jsou nafklad politicka

% Vznik globalni finakni krize byl umoZan diky projevim globalizace Tu definuji napiklad Farek, Kraft a
Zaytsev (2013, s. 9) jakeSeobecné uvabvani bariér mezinarodniho obchodu, migrace ittlpitalu,
transfeti technologie a zahradnich investic.“Zarove tito autdi upozonuji na to, Ze globalizace s sebou
piinasi i negativni dopady mimo jiné rifigad v podok finanénich krizi. Jak uvadi Kraft a Kraftova
(2012):,Soudobym zakladem globalizace jsou TIT technoldgansport, informatika a telekomunikace)”
Rozvoj informatiky, telekomunikace spolu s omezeriariér toku kapitalu tvMd potencialni zaklad pro
vznik globalnich finatnich krizi. O dalSich dopadech globalizace do ndiad ekonomik viz najklad
Laboutkova, Bedriéva a Kocourek (2013).

4 V USA v sowasnosti prakticky standardimazyvana ,The Great Recession“. Pojem se pouzképio
samotnou recesi v USA z let 2007-2009, tak pross&tovou globalni recesi 2009.
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rizika, pretrvavajici makroekonomicka stagnace hosggidg apod. Vyznamny vliv maji i
zmeény regulatornich ranic(Magi a Bartdiova, 2012). | proto Siman a Petera (2010, s. 20)
fadi mezi zakladni odborné&gqupoklady vykonu funkce fingniho manazera podniku
dobrou orientaci v oblasti fin&niho a kapitalového trhu. St&jmak tito autdi zdaraziuji
neustalou pgebu monitoringu okoli podniku aippusobovani se aktualnim podminkédm
(tamtéz, s. 28).

Podnik ma na vyr mezi mnoha zdroji financovani. Valach (2006jirzdnuje, Ze termin
Jfinan¢ni zdroje podniku“ je v odborné litergufrekventovanym pojmem. Jeho vymezeni
byva ale velice vagni atuznorodé. V uzSim pojeti jsou zdroje financovani péméy

z pohledu getnictvi, kdy jsou oznmvany jako pasiva aéti se na vlastni a cizi kapital.
Toto pojeti ovSemdkteré druhy zdrdj nedokaze zachytit. Valach (2006) proto uvadi Sirsi
definici finantnich zdrofi podniku:,Rozumi se jimi souhrn vSech genktery podnik ziska
za urité obdobi inkasem za své realizované vyrobkybgluévent. za sy neperZni
majetek, daleistem fiznych forem vlastniho kapitalu, diulvyjime’né i nenavratnych

dotaci. Za specialni finani zdroj je nutné povazovat i leasing.”

Zdroje financovani podniku z pohledu vlastnictydt@odu zdroji uvadi Obr. 1.

Vlastnictvi zdroj
Vlastni Cizi
ntern zisk podnikova banka
odpisy rezervy na tichod
vklady vlastniki avéry finanénich instituci
Pavod zdroji dotace a dary dluhopisy
Externi | rizikovy kapital financni leasing
obchodni Gery
ostatni zdvazky

Obr. 1: Zdroje financovani podniku

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kislingerovéa (2018a318)
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Mira a kombinace jejich vyuzivani saibe liSit z mnoha @lvodi. Mezi tyto divody mize
patit napiklad vzdlani, zkuSenosti agk managementu, postoj managementu K riziku,
charakter cinnosti podniku, pravni prasdi, faze Zivotniho cyklu podniku,
makroekonomicka situace, atd. Od#chito skuténosti se odviji podnikova strategie
vzhledem k financovani podnikovych aktivit. N#égad, jak uvadi Kostohryz (2013),
financovani dluhem e byt vyhodgjSi oproti financovani vlastnim kapitalem diky
uznatelnosti zaplacenych urfoldo naklad. | kdyz v jeho studii (Kostohryz, 2013) se
nepodal prokazat statisticky vyznamny vliv efektivni tgnérné daové sazby na vysi

dluhového financovani podnik

VySe uvedeny obr. 1 zpracovany dle Kislingerovél() zachycuje SirSi pojeti finarich
zdroji podniku nez z pohledu finaniho (Eetnictvi. V tomto schématu je mozné zachuytit

nap. postaveni odpis rizikového a rozvojového kapitalu, podnikové bgrikeasingu atd.

2.1 Vlastni zdroje financovani

Mezi vlastniinterni zdroje financovani pat zisk a odpisy. Tato kategorie financovani se
téZ nazyvdamofinancovant’ Podnik tyto zdroje ziskal svou vlastni integirinosti. Mezi

externi zdroje se z&azuji gredevsim vklady vlastnik

Co sezisku tyce, mezi jeho hlavni vyhody gatto, Ze diky jeho pouziti nedochazi ke
zvySovani zadluZzenosti podniku. Naopak diky posiMastniho kapitalu dochazi ke
snizeni rizika vyplyvajiciho ze zadluZeni sgalesti. Mezi nevyhody pouZzivani zisku pat
jeho pomgrna nestalost a je také oproti ostatnim zdrojfinancovani zdrojem spise
drazsim. Akciona totiz ze svého vkladu umagjiciho generovat zisk pozaduji dividendu
v mite prevysujici urokovou miru dluhu. Vyplacené dividenthké nejsou nakladeév

uplatnitelnou polozkou.

Odpisy zahrnuje finatini management na rozdil od fikaiho (Eetnictvi do vlastnich
internich zdraj financovani z tohoivodu, Ze v okamziku inkasa z titulu prodeje vyrbbk

¢i sluzeb znamenaji penize. Ty nemuseji byt ihnedziyp k obno¥ dlouhodobého

® Vice k problematice samofinancovani formou ziskadpigi viz nag. Valach (2005).
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majetku, ale mohou byt pouzity kjinym pebam. Odpisy, protoZze jsou naklady
neznamenajici péani vydaje, je vhodné chépat jako &ast trzeb, které nakonec

predstavuji vyrazny zdroj financovani. (Valach, 2005)

Dotace a dary predstavuji externi zdroj financovani. Do podnikiicipazeji z vijsku.
Protoze jsou nevratné, povazuji se za vlastni. EEnvyjimkou, Ze dotace jsou ze strany
podniki opomijenym zdrojem financovani. Viz rfédgad Rydvalova a Pittnerova (2013).
DalSi moznosti ziskani externiho vlastniho kapijabu vklady spoleiniki. Mohou byt
jak perézni tak nepet¥ni povahy. Spolmici je zpravidla vkladaji ip zakladani neboip
rozSrovani aktivit spolénosti. Ziskani dodateych vkladi spoléniki miZze byt
provedeno ndjklad formou Upisu novych akcii. Jako o&imx majitelé spokenosti

pozaduji podily na zisku, nebo rostouci kurz hoggjtch podilu na spolaosti.

V ur¢itych piipadech vstupuje do podnikizikovy kapitél . Jedna seipdevSim o situace,
kdy je poteba zafinancovat velmi rizikovy projekt s vysokymotgncialnim vynosem
z externich progedki. Rizikovy kapital vstupuje do podniku v zasace fornme vlastniho
kapitadlu a na omezenou dobu. Po dosazeni zhodnggel&nost opousti. Jelikoz se jedna
o financovani vysoce rizikovych projéktke zhodnoceni ani dojit nemusi. (Kislingerova,
2010a), (Nyvitova a Reéadkova, 2007)

2.2 Cizi zdroje financovani

Mezi nejvyznam#jSi polozky cizich zdrdj pati predevSimbankovni aobchodni UWry.
Tj. avéry vyplyvajici ze vztahu podniku s bankou neboirda podniky mezi sebou.
Dulezitou ulohu mezi cizimi zdroji financovani, azejména v fipadt velkych podnik,
hraji dluhopisy. Uvéram a dluhopi8m se blize #nuje étvrta kapitola. Cenou za pouzivani
ciziho kapitalu jsou troky. Uroky jsouittavé uznatelnym nakladem a snizuji zaklad &an
Tento efekt se nazyva mlavy Stit. Proto je obvykle cizi kapitél docité miry zadluZeni
podniku levijSi nez vlastni. Pokud je podnikils zadluzen, g¥fitelé promitnou tuto
skutetnost do rizikové prémie. Urokova sazba bude vysokéedpoklad levjsiho ciziho
kapitalu oproti vlastnimu bude poruSen. NevyhodaiZpgini ciziho kapitalu oproti
vlastnimu spéiva i v tom gipads, kdy je podnik zasaZzen ngmivym vyvojem. Tehdy lze
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pozastavit vyplatu dividend, zatimco zavazky vamikltitulu pouzivani ciziho kapitalu se
hradi dale. Proto pouzivani ciziho kapitaltze ohrozit finatini stabilitu podniku.

Specifickym druhem ciziho externiho zdroje lgasing Jedna se v podstab formu
ngjmu. Stal4 aktiva jsou uzZivana, aniz by byla lem#p Leasing umakbije ziskat pdaebny
majetek bez jednoho velkého géniho vydaje. DalSi vyhodou leasingu fijad oproti
avéru je ta skuténost, Ze leasingové platby jsou na rozdil od skléawra ve své celé vysi
daiové uznatelnym nakladem. Jako zasadni nevyhoda laadiyna udavana, Ze je drazsi
variantou, nez pdzeni stalého aktiva jednordzovou platbou. K&omeny pFednetu
leasingu je v cehleasingu zahrnut i zisk leasingové sgalesti. (Kislingerova, 2010a)

2.3 Pecking Order Model

Existuji blizS8i pohledy na zdroje financovani pddnipodle toho, kdy a za jakych
okolnosti podnik mezi jednotlivymi zdroji financavid voli. Teorie podrobyi
rozpracovavajici ipstup podnik ke zdrofim financovani svého podnikani se nazyva
.Pecking Order Theory" ¢kdy také jako ,Pecking Order Model* poprvéepdstavena
Donaldsonem (1961), a dale rozpracovana .nistyersem (1984), Myersem a Majlufem
(1984) aj. Dxestiny by se ndzev tohoto modelu dal ¥ghkeloZzit jako ,model hierarchie
financovani“. VySe uvedené zdroje se na podnikaméntovani divaji z trochu jiného
pohledu nez tento vyzkum. Sami attzchto studii udavaji, Zze se jedna o model, ktery
rozhodrg nevys¥tluje vSechny fistupy podnik ke svému financovani. Konkrétrito
autai sleduiji, kdy a za jakych okolnosti podnik voli zhBnancovanim z internich zdiqj
kdy z externich dluhovych a za jakych podminek temch zdra} formou ziskavani
noveho vlastniho kapitalu do sp&hesti od dalSich investbr(externi nedluhové — emise
novych akcii). Spoknosti usiluji o ziskani nového kapitalu, aby nepedkaly vhodny
okamzik pro realizaci novych investic, a jsou pratoutitych podminek ochotny odhalit
vice doposud internich informaci. Vyznamnou ulohdyersow studii (Myers, 1984) tak
sehrava jedno z trznich selhani — asymetrické nméwe. Myers uvadi, Ze pro podniky je
nejvyhodrgjSi nejdive vyuzivat neroztleny zisk, dale vyuzivat dluhové financovani a az

jako posledni externi vliastni kapital, tj. ziskaty kapital prostednictvim emise akcii.
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Vyzkum, k rtmuz se vztahuje tato prace, se priltdmantiuje na podnik, ktery jiz
rozhodl o financovani svych podnikovych aktivitxternich dluhovych zdr@ja vybira si
mezi Owrem a emisi dluhopis Z pohledu teorie pecking order podnik jiz prakyic
vycerpal potencial financovani pomoci interniho kdpi(§. zadrzeného zisku a odpjsa
rozhoduje se o uziti dluhovych nastroPodobg jako v gipad vySe uvedenych vyzkuin
je cilem podniku nepromeSkat vhodné inuastiprilezitosti. Nebo spiSe nepromeskat
vhodné investini prilezitosti z divodu aktualni neochoty bankijgovat nové zdroje kii
situaci v bankovnim sektoru. Podnik tak za&itych podminek mZe byt okolnostmi
donucen, aby investii verejnosti prostednictvim prospektu cenného papiru osssttlil

¢ast informaci doposud vnimanych jako citlivé.
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3 Podnikove financovani v kontextu globalni

finanéni krize

Tato prace, jak jiz bylo Zgazreno, se zariuje na financovani nefin&nich podniki

z externich dluhovych zdnojpomoci U¥ra a dluhopif predevSim v souvislosti s globalni
financni krizi. Konkrétrg zejména v kratkém obdobiqul globalni krizi krizi (2007—2009),

v ¢ase krize a naslednémiesirtdobém obdobi po krizi (2009 respektive 2009-2014).
Celym analyzovanym obdobim jsou roky 2007-2014.c®rée soustduje na Uzemi

Ceské republiky.

Globalni finarni krize sice byla co do svého charakteruiedpvsSim rozsahu pamé
vyjime¢nou udalosti, avSak vyjindaé udalosti mohouimeést bul’ zrychleni evoluce, nebo
dokonce revoluci v @itém chovani (nejen) podni€ Obsah préace se tak do jisté miry
nechal inspirovat tz\behavioralnimi financemi.” Napiiklad Kislingerova (2010b, s. 55),
kterd sice neniipdstavitelem behavioralnich financi, héivo novém pohledu na podnik
v ¢ase krize, vlasthi po krizi takto: ,Vysledkem krize budou modernizované obecné
standardy prochovani (zvyrazrégno autorem pracefirem pisobicich v ramci nové
ekonomiky, v naSenrvipad® malého otekeného narodniho hospodvi, véasech téry
absolutni globalizace. Tyto standardy budou podst&bnzervativejsSi v hodnoceni rizik
a budou sm¥ovat ktomu, aby se podniky chovaly odjplowji, a to zvlas¢

z dlouhodobého hlediska. Je nutné&egt zasadni otazku, pfose podniky i dalSi

podnikatelské subjekty vzdy chystaji na minulaukaliv na budouci kriZi.

® pomize-li si disciplina podnikové ekonomiky pozorovanim zcela jiném oboru (viz niZeehavioralni
finance), pak se mZe inspirovat chovaninilovéka. Clovek, respektive dé se v rané fazi svého Zivota
orientuje ve svém prastdi, poznava jeho moznosti a hranice fadpvSim d&a chyby, které se snazi
neopakovat (ndfklad nesahat na horky hrnec, atp.). Vyvarovani¢gerych chyb pak pomahéa vychova a
predavéani zkuSenosti ra@di ktei nechtji opakovani svych vlastnich chyb svynitmii. Jedna se viastro
nekorgici fazi weni. Obdobné je to i s podniky, které jsou zasergden lidmi, kt& se neustaledi. Ziska-

li podnik spravny poseh z jedinéného obdobi, jeZz se nazyva krize, fidm mu tato zkuSenost nejen
k pteklenuti podobnych krizi, ale mnohdy i fedchazeni podobnym krizim. A tak, v souvislosgreatem
prace, zjisti-li podnik, Ze v obdobi dité podoby finatni krize banky festavaji poskytovat K¥i svym
problémim Owry, musi byt tento subjekt dlouhodopiipraven na dalSi alternativy financovani, které mu
pomohou dopady krize zmirnit dgklenout. Podnik, ktery se pomyslgspalil o hrnec* jako to vySe uvedené
dit¢, nafist nebude spoléhat v takovéimina G¥ry, ale bude mit dlouhodétpripravena variantnfeSeni.
Zdravy podnik se stegnjako racional® uvaZzujici jedinec bude snazit jemu Skodlivé chévéeopakovat.

" Behavioralni finance jsou interdisciplinarni &dou aplikujici poznatky psychologie v ekonomickértiea
praxi. Uplatiuji se zejména v teoriich o rozhodovani investarv teoriich vysétlujicich fungovani trh

s cennymi papiry.
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Rozs#eni projevii krize do Ceské republiky

Na charakter zgmy chovaniceskych podnik maze mit vliv i to, jakym zpsobem se
projevila globalni finatni krize vCeské republice. Globalni finami krize se nerozsia

do Ceské republiky progtdnictvim finagniho sektoru, ktery by realizoval vysoké ztraty,
ale diky utlumeni celostové poptavky po zboZi a sluzbach. Pro malou retew
ekonomiku se ukazalo byt toto utlumeni gond vyznamneé. V roce 2008 je¢Stoste HDP

0 3,1 %, ale v roce 2009 se propada o 4,5C%U, 2015). | proto jsodeské banky v té

doke pomern¢é konzervativni i poskytovani novych podnikovych &m.

3.1 Globalni finanéni krize a reakceéeskych podniki v oblasti
aveéra

Dopady obdobi globalni fingni krize se Weském prosedi vyrazgji neprenesly
do tangj$iho bankovniho sektor@esky stat na rozdil od druhé poloviny 90. let neshus
zachraovat jedinou banku. i#sto i ¢eské bankovnictvi fspélo urcitou merou

k zintenzivreéni projevi krize do redlné ekonomiky. Z tehdejSich informacsnédii Ize
vycist, Ze si podniky 8Fovaly na zhorSenou dostupnosttwého financovani.Situace
se dotykala stejnym #gobem i podnik, které netrply nedostatkem zakazek. itgs snahu
Ceské narodni bankyCQNB) ,zlevnit penize* snizenim zékladnich sazeb setré@lni
ménové autoré nepoddilo rozpohybovat nabidku p&n do reéalné ekonomikyCeské
banky se totiz od svého ozdravenfejaym sektorem, které vyvrcholilargvzetim banky
IPB bankouCSOB za vyrazné pomodieského statu, chovaji pémé konzervativis a
obezetrs.® Konzervativni uvazovani si banky udrzelyiep snizovani zakladni Grokové
sazbyCeskou néarodni bankou. Viz niZze uvedena tabulkaékladni Grokovou sazbou
CNB a objemem G&rii v ekonomice nefinamim podnikim.*°

8 Viz napt. ¢lanek na novinky.cz (Svoboda, 2009) opirajici smonymni pizkum Hospodéské komoryCR
mezi vybranymiceskymi podniky. V tomt@lanku sice vybrané banky proklamuji stalou ochaiakytovat
Gvéry, prezentované zkusenosti podhjkou ale rozdilné.

° To doklada i porern vysoky ukazatel tzv. kapitalovéimerenosti napi¢ éeskym bankovnim sektorem.

% Obdobna situace panovala i vjiném segmentu barikbvsluzeb. | fes sniZujici se zakladni Grokové
sazby nastavovan&NB, se nafiklad jen velmi mirg a navic bez za normalnich okolnosti silné korelace
neneni sazby u poskytovanych hypdtéch awri (Maci, 2011).
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Tab. 1: Nastaveni zakladni Grokové sazidjRva objem poskytnutych korporatnicketivnefinar’nim podnikm v obdobi 2007-2014.

.8

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
den % den % den % | den| % | den| % | den % | den| % | den %
2T repo 1.1. | 250 1.1.] 350 1.1/ 225 1ji. 100 1.1. Q,751. 10,75 1.1]0,05| 1.1.] 0,05
(datum vyhlasent; 16. | 2,75 82. | 3,75 6.2. | 1,75| 7.5] 0,75 29.6. 0,50
Sazba v %) 277. | 3,000 88.| 35 115 150 140. 0,25
31.8. | 325 7.11] 2,75 7.8] 1,25 2.11.] 0,05
30.11.] 350 18.12 2256 17.1R. 1,00
Zmeéna 2T repo
v daném roce (p.b.)* +1,00 -1,50 -1,25 -0,25 0,0 -0,7 0,d 0,
Objem Gvéria
celkem** 743 380,0 848 068,4 7821845 7804245 828 054,535393,3| 867 1415 874854
Zména objemu Gwria | +108504,4f +104 6884 -658839 -1760,0 +47 630,0 +73188 4317682 +7713,

* Zménou se rozumi rozdil mezi minimem a maximem v darzge.
** Jedna se o objemy éwi nefinagnim podnikim v mil. K¢ k 31. 12. daného roku.
Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadatCNB.

Pozn.: Aktuélni platna zakladni Grokova sa¢iB je v kwstnu 2015 0,05 %.



Vyvoj urokovych sazeb
Zasadni vliv na cenu pé&n vceské ekonomice ma za normalnich okolnosti zakladni
urokovéa sazba vyhlaSovadidNB na zasedanich jeji bankovni rady. Tato sazhaaggva

2T repo sazba. 2T repo sazba je zakladnémavépolitickym nastrojenCNB.

Ve sledovaném obdobi (viz tab. 1), kter€ina €sre pred propuknutim finatni krize

v USA rokem 2007, se tato sazba pohybuje na urdymide. V pibéhu roku 2007 kuli
tehdejSi ekonomické situaci dochazi k postupnénydarani sazby. Vrcholu v nastaveni
z&kladniho nastroje ¢énovéhotizeni je dosazeno vyhlaSenim sa&)y5% s trvanim od
8. 2. do 8. 8. 2008. TéhozZ roku je naskedniZzena atvrt procentniho bodu na urave
3,5 %. To uz se v americkém firgmim systému zanaji silré projevovat znamky finami
krize, kterd se postupnzainad pgelévat do ostatnich narodnich ekonomik. Stales jest

nebylo mozné naplno odhadnouistedky vSech tehdy sejécich udalosti.

Dulezitym meznikem pro stovou finargni sféru, a jak se nasletliukazalo i pro tu
nefinareni, je datum 14. 9. 2008. Toto datum je synonymeonhistoricky nej¥tSi krach
investiéni banky v USA, banky Lehman Brothers. Od té dabyigartnim swtem z&ina
Siiit vysoka mira nejistoty, protoZze padl jeden z yiepamrjSich subjeki amerického
financniho systému, jehoz produkty byly silrcelosétové provazany a integrovany
v rAmci globalizovaného fingniho trhu** Lokalni americka finami krize se tak stava

globalni finanéni krizi.

Postupd se &fici nejistota z&ina doléhat i naCR utlumujici se aktivitou v realné
ekonomice (vyrazh klesa tempo stu vyvozu i dovozu, ale i domaci realizovana
poptavka). CNB v listopadu roku 2008 reaguje snizenim zakladnbkové sazby
o tfi ¢tvrté procentniho bodu. J&St prosinci dochazi ke sniZzeni sazby o daifnocentni
bod. V prosinci roku 2008 se zakladni Urokova sazdkow propada na 2,25 %. Oproti

maximu téhoz roku (3,75 %) se jedna o propad ocbely5 procentniho bodu.

1y této souvislosti se n&stji diskutovalo o tzv. finatnich derivatech, o ndjzrgjsich strukturovanych
dluhopisech a zaji&ych cennych papirech. Jejich konstrukce vyZaduyjsoké znalosti a schopnosti
matematiky a statistiky. Stejriak je ale pdeba &chto dovednosti i z pohledu porozémhttmto nastrajm.
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V podobném trendu pok#aje i rok 2009. Finatni krize ve s¥té propukd naplno a Zada si
velmi nestandardni zasahy nejen centralnich bdaeknahutnou fiskalni expanzi realizuji i
vladni politiky. CNB reaguje dalsim snizovanim drokovych sazeb postag na 1,00 %
v prosinci roku 2009. Zakladni urokova sazba tagmto obdobi klesa o dalSich 1,25 p.b.
Rok 2009 je nefzSim rokem pro stové ekonomiky i pro ekonomikdR silné zapojenou
do mezinarodnich hospag#ych vztak a proces. HDP CR v roce 2009 pokleslo oproti
roku 2008 o0 4,8 %({SU, 2015).

Rok 2010 se sice nese ve znameni mirného ozZiveriakAto je stale hodnoceno jako
kiehké i s ohledem na &aajici dalsi finatni krizi, tentokrat evropskowluhovou.*®

| z tohoto divodu CNB snizuje zakladni trokovou sazbu z 1,00 % na @7/807 je nové
historické minimum v obdobi samostatfiéské republiky. Hospodgka aktivita Astava
velmi slaba i vletech 2011 a 2012, igfi& tlaky jsou mirné, a prot€NB jed& dale
snizuje urokové sazhy, aZz se v listopadu roku 2§Hzba ocita na urovi,05 %. Tento
stav prakticky trva dodnes (tj. prvni kvartal roR015). CNB tak z pohledu svého

zakladniho nastrojecinila maximum.

2 Dluhové finanéni krize se projevuje zejména v tzv. jizninfidde Eurozény a Irsku v ndvaznosti na
globalni finani krizi. Je spojena s problémyiegych financi Portugalska, Itlie, Irskéecka a Spattska.

Z uvodnich pismen anglickych ndizt¢chto stah dokonce ve sitové finargni sfé&e vznika akronym s mign
hanlivym nadecherRIIGS. Ten dokresluje stav v&inych financi&chto stab. Objektivre feceno ale skteré
ze zmignych stab za svij zhorSeny stav wejnych financi zcela nemohly, protoze se do jistéyrataly
jednak olktmi globalni finagni krize a jednak aivmi pouzivani jednotné evropskéémy. Euro poprvé
zaziva ¥zkou hospodi&kou situaci zfisobenou externimi Soky. A protoZze tyto externi Sdikpadaji na
jednotlivé ¢leny Evropské rnové unie (EMU) rozdily naplno se projevuje, ze EMU doposud neni tzv.
optimalni ménovou oblasti. Euroz6na jé3temad instituce a instrumenty spiiié pomoci, a i diky tomu jsou
dopady dluhové krize pofmé citelné. Mezi staty, které vice m&ma globalni finagni krizi doplatily
pasivre, seradi Irsko, Portugalsko a Sp#sko. Podobi jako v USA dochézi v obdobi hospaskéé expanze

i diky zavedeni Eura k évovému boomu. Ten ma za nasledek nafouknuti talitmé bubliny. Po jejim
splasknuti, které se dostavilo i s ohledem na dtdb@nancni krizi, dochazi k probléim se splacenim
Gvért, k naslednym probléam v bankovnim sektoru a statyigpéchavaji v duchu ,too big to fail
dottenym bankovnim dofim na pomoc. Portugalsko a Irsko snahu o statni pagami neustoji. ii@stanou
byt schopny financovat svoje dluhové hospeda na kapitadlovych trzich a musi pozadat o nadimro
pomoc. Spa¥isko méa problémy podobné jako Irsko a Portugalak@nakonec diky velikosti své ekonomiky
dokéze zvladnout situaci vice niéésamo. Nefizniv¢ je investory do statnich dluhopis té dol& vniméana i
Italie, kterou jednak v menSi Fai trapi problémy na realitnim trhu, aléedevSim nezdr&vnastavené
financovani fiskalni politiky. Po Italii Zén& byt z podobnychidodi investory negativivniméana i Francie.
Diky snaze a velikosti¢thto dvou ekonomik a zejména jednotnému Usili EMéspektive EU se ale
nakonec nakaza dluhové krize do Italie a Franciez#i. Jina je situace Recku. To v roce 2010fznava,
Ze falSovalo Udaje o svémiegném zadluZeni a i@ schodku vieejnych rozpéta k HDP, a Ze stav jejich
verejnych financi je mnohem hor$ecku je poskytnuta pomoc ze strany EU a MMF, posg pestalo byt
schopno samo financovat na mezinarodnim kapitalowdm. | pes pijcky, ¢ast€énému odpughi a
restrukturalizaci dluhu i zvySenému Usili vladyiskélni konsolidaci je i dodnes (tj. v roce 2018uace
kolem Recka napjata a stale vnastitou miru rizika a nejistoty na mezinarodni kapmt@ trhy. OZiveni
v EMU je prakticky od roku 2010 stale nazyvano jal@mi kiehké, a i proto Evropska centralni banka
(ECB) startuje v feznu 2015 tzv. kvantitativni uMtdvani jako jeden z krajnich nastiononetarni politiky.
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Situace byla popsana vzhledem k vyvoji zékladnikové sazby weské ekonomice.
Zakladni urokova sazba jakozto jeden z hlavnichtrojis monetarni politiky by dle
teoretickych i praktickych poznatk méla za normalnich okolnosti p@mé siln¢
ovlivihovat Owrovou aktivitu bank na strénnabidky U¥ra, ale i Uwrovou aktivitu
podniki na strad poptavky po Usrech. Nyni se tak pozornost obraci grdvoblasti
financovani podnik pomoci korporatnich @i ve stejnémcasovém obdobi, které

zachycuje vySe uvedena tabulka (tab. 1).

Vyvoj korporatnich Gv éria

Analyza vyvoje v oblasti korporatnich & nefinargnim podnikim vychazi z daCeské
narodni banky. Komeniék tabulce je vSak v tétoasti prace jest ponerné streny a
nezachazi do detaij$i analyzy U¥roveho financovani. Zabyva se pouze souhrnnymi daty
o Uwrech pro nefinaini podniky. Podrob¥si pohled na &rové financovani je az
soudsti dale uvedené komplexni kapitoly zabyvajici ®&rovym financovanim

Z teoretického i praktického pohledu.

Co se Uvra tyce, za&ina sledované obdobi ve vy3e uvedené tabulce Tr@®7. Uvry
za rok 2007 vzrostly po#nné vyraznym tempem, avSak v absolutni hodridistkou nizsi,
neZ v roce 2008. D& se tak konstatovat, ¥8B se utitym zpisobem podélo zpomalit
avérovou aktivitu pomoci rostoucich zakladnich Urokdvysazeb. Zarovese jest jedna
o predkrizovy rok, proto podniky ani banky jédtejsou v ramci vzajemnych &wvych
vztahi vyraznym zgisobem opatrné. Respektive poneé standardé reaguji na

makroekonomickou monetarni politiku.

Prakticky 2/3 roku 2008 jsou ovligny spiSe restriktiv§jSi politikou centralni banky a 1/3
je jiz uritym zpasobem ovlivina rozbihajici se fin&ni krizi. Rresto korporatni (sry
zaznamenaly jen mirny propad dstu oproti roku 2007. Stéle se ale ¢ef@dna pouze

o propad viistu. Objem Ugru se stale zvysuje, i kdyz klesajicim tempem.

Rok 2009 je jiz sily ovlivnén kontrakci ekonomiky. ligs pordrné razantni pokles
arokovych sazeb @ova aktivita nejen Ze neroste, ale dokonce klé&&odem je

¥ Rok 2006 v tabulce neni zachyceny. Tentoiebstychazi ze zde neuvedenych OBB.
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konzervativni aZ restriktivni politika v poskytovainera ze strany komenich bank. Vliv
ma i hospodi&ky Utlum podniki, které by G¥ry za jinych okolnosti poptavaly. Spolg/m

jmenovatelem vysitlujici alespa do ukité miry chovani jak bank, tak podfilke naplno
se projevujici globalni finami krize a sni spojeny n#t rizika | nejistoty
v hospod#skych vztazich. Za rok 2009 objem poskytnutych kadifnich G¥ra klesa cca
0 65,88 mld. K.

Rok 2010 je&t obrat i ges snahu centralni banky (2T repo sazba dal kieséokrat
z 1,00 % na 0,75 %) n#ipesl. Tempoistu poklesu vsak znatélmpokleslo. V absolutnim
vyjadieni Uvry za rok 2010 oproti roku 2009 klesly jiz jen oupgch 1,76 mid. K. Rok
2011 je ze strany centralni banky stabilni, kdy2$erepo sazba nemi. Uwry reaguiji
mirnym iistem (cca +47,63 mid. & Pravépodobré se odvijeji od mirného poklesu

nejistoty na trzich. Jejich siji pozitivni vyvoj brzdi spiSe uz dluhova kriz&urozor.

V roce 2012CNB radikalizuje svou monetarni politiku snizeninklaéini Grokové sazby
na pouhych 0,05 %.7Esto korporatni (ry reaguji jen mirnymiistem — cca +7,32 mid.
KE. Ani posledni sledovany rok zdaleka nedosahi@hrizovychdéisel. | ges trvajici
nizko nastavené zakladni Urokové sazby na Urovdb Op se meziini realizovana
poptavka po Wrech zvysila jen o 31,77 mld.cKDynamika korporatnich @vi je tak i po
odezrni nejwtSich problém jak z pohledu globalni fin&ni krize, tak z pohledu dluhové

evropské krize stale nizR4.

Je ale nutné Zdaznit, Ze podrob#Si analyza objefin Gvéri zejména co do jejickasové
struktury, je obsahem az nasledujicich kapitol. d@leni na dlouhodobé, igtdredobé a
kratkodobé usry poskytne dodatmé informace o rovém chovani podnik za krize.
V néasledujicim textu jsou ro¥d doplreny informace o dluhopisovém financovani.
Vysloveni za¢ri o neuspsSnosti vlivu centralni banky na dluhové chovani rpkdl

(poptavku po tgrech) by tak mohlo byt nespravné, nebo aléspaeslené.

14 Neanalyzovanym, ale vcelku vyznamnym vlivem nat@eku po korporatnich @vech nize byt i
pomerné restriktivni politika viadyCR v témze obdobi. Jeji snaha o rychlou fiskalniskdidaci gisobi
protichidné proti snaham centralni banky.
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3.2 Vyvoj hospod&ske aktivity v jednotlivych odvétvich dle
klasifikace CZ-NACE

Hospodéské aktivity ve fornd realizace vyrobnich procigsou Uzce provazany s jejich
financovanim. Za kazdym materidlovym tokem, alénoy vyrobnici servisni (rezijni)
¢innosti v podniku se skryva pohyb génich prostdki. VySe popsany vyvoj v oblasti

financovani podniku s @y tak ma swj urcity odraz i ve vyvoji produkce spdaleosti.

Nasledujici tabulka (tab. 2) zachycuje produkci mkdl v jednotlivych oblastech
ekonomickycheinnosti dle klasifikace CZ-NACE. Tabulka zobrazupy 2007 az 2012.
Jejim smyslem je zachytit a zvyraznit &tid, na ktera v té dabdopadla globalni finami
krize nejvice nebo naopak nejmérnvyvoj je zachycen na zakladindexi produkce
vztaZenych k roku 2010 dle d&@sU® Zmena indexi, tzn. jejich poklesi rast, by n#l byt
dle tvrzeni v pedchozim odstavci doprovazen regrpoklesenti riustem G¢rove aktivity
podniki.’® Praw z nize uvedené tabulky (tab. 2) v posledniaku ,celkem“ spolu
s pohledem na tabulku 1 se zd& byt toto tvrzenidiva. Indexy produkce naz&igi, Ze
vroce 2009 by mlo dojit k porérné razantnimu propadu @rové aktivity a jen

k mirnému oziveni (ra v letech nasledujicich.

Pfi pohledu na tive uvedenou tabulku 1 jetggmé, Ze prav k nejwtSimu propadu
v Uvérech dochazi v roce 2009 (cca -65,88 mld), Kricemz v nasledujicich letech je nova
avérova aktivita pordrné skromna. | s ohledem na dnes jiz znama data ougobdkdy
doSlo k pordrné prudkému vykyvu fedevsSim v roce 2009 (tab. 2), je jiz v tetasti
pravdépodobné, Ze nefsSi propad byl zaznamenan v oblasti kratkodobycleriiv

financujicich zejména provoziinnost podniku. Vice je analyze & z hlediskacasu,

1> Jedna se o pambgzné ceny / stalé ceny roku 2010. Je tak eliminasincenového vyvoje. Indexy jsou
prevzaty z véejré dostupnych daf'SU publikovanych na webu této instituce.

® Tedy za pedpokladu, Ze &Sina podnik v pon¥rng kratkém sasovém obdobi neziae misto ciziho
kapitalu pro financovani svych podnikovych aktivituzivat kapital vlastni. V takovéntipac by mohlo
dojit k niz§imu poklesu nebo dokonce stagiaciistu produkce ¥ vyrazném poklesu realizovanychdtr.
To je ale spiSe neprayabdobné fedevsim k charakteru zkoumaného obdobi. Negmoabbné to ale neni
ve stedrt az dlouhodobéntasovém horizontu po odesri globalni finadni krize. Mnoho podnik
zavislych na cizim kapitalu se v tomto obdobi ukézayt velmi zranitelnymi. Snizeni ciziho kapitaha
celkovém kapitalu k drovni cca 20 % jako reakcimavé podminky v ekonomice dopduje napiklad
Kislingerova (2010).
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respektive doby jejich splatnostignovano v kapitole zabyvajici se diy (viz kapitola
4.1).

Tab. 2: Vyvoj produkce podiinnosti CZ-NACE (bazicky index 2010 = 100)

Sekce 2007 2008 2009 2010 2011 2012
CZ-NACE 2010 = 2010 = 2010 = 2010 = 2010 = 2010 =
100 100 100 100 100 100

Zemedélstvi, lesnictvi a rybéstvi 98,6 103,1 106,3 100,0 1111 109,8
B | Tézba a dobyvani 120,3 118,6 101,9 100,0 96,6 95,8

Zpracovatelsky gimysl 103,2 105,2 89,8 100,0 106,9 105,5
b Vyroba a rozvod elekiny, plynu, tepla a

klimatizovaného vzduchu 112, 109,8 100,8 100,0 100,5 98,4
£ Zasobovani vodouginnosti souvisejici s odpadninmi

vodami, odpady a sanacemi 101 104,9 101,8 100,0 104,9 98,4
F Stavebnictvi 111,8 110,7 101,1 100,0 95,9 87,8
G Velkoobchod a maloobchod; opravy a udrzba

motorovych vozidel 93,1 94,6 91,8 100,0 104,6 101,3
H | Doprava a skladovani 106, 107,3 97,7 100,0 97,5 95,2
| Ubytovani, stravovani a pohostinstvi 121 116,3 107,2 100,0 100,4 94,8
J Informani a komunikani ¢innosti 97,3 98,8 99,8 100,0 100,8 98,8
K | Pergznictvi a pojiSovnictvi 93,4 95,3 96,5 100,0 98,8 104,7
L Cinnosti v oblasti nemovitosti 87, 96,7 94,8 100,0 102,2 103,2
M | Profesni, ¥decké a technické&énnosti 100,8 107,4 97,5 100,0 99,9 99,1
N | Administrativni a podfrné ¢innosti 112,0 116,1 110,12 100,0 106,3 105,1
Celkem 102,1 104,0 95,5 100,0 102,7 100,6

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkastatistické réenky CSU 2014.

Pozn.:Indexy jsou vyj&eny k cenam roku 2010igvzato 2°SU).
Tmaw Sedou je zvyrazm krizi nejvice zasazeny rok 2009, tj. rok globdimancni krize.
Tabulka kogi pismenem N a neni vzhledem ke klasifikaci CZ-NA@#n4. DalSi skupiny
maji charakter spiSe ¥agnych sluzeb, a jejich financovani ma specifickamakter. Jsou
proto zan¥rné vynechany.
Modra zvyraziuje vychozi stav jednak oproti rokieol vyraznym propadem, a zardugést
ihned po propadu produkce.

Cervendznamena vyrazny nebo setrvalejsi propad v prodykaiti gredchozimu roku.

Tabulka 2 daletika, ze tzné ekonomick&innosti rozélené do sekci dle klasifikace
CZ-NACE byly zasaZzeny s rozdilnou intenzitou, a alute i v nestejnych obdobich a
po riznou dobu. Souhrinse da konstatovat, Ze aZ &ianosti ve skupindch A, J, Ka L
dochéazi k nejgtSimu poklesu index z roku 2008 na rok 2009 a jen k mirnému oZiveni

v letech nasledujicich. Nejisi rozdily vindexech rak 2008 a 2009 Ize pozorovat
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u skupin B (-16,7), C (-15,4), D (-9), F (-9,6), (B,6), | (-9,1), M (-9,9) a N (-6).
Za nejvice postizené sektory tak lze agnhgtézbu a dobyvani“ a ,zpracovatelsky
pramysl“. Na rozdil od ¢Zby a dobyvani, kdy se index produkce meziéojeSt dale
mirné snizujé’, ale zpracovatelsky pmysl v nasledujicim roce zaznamenava docela
vyrazné oziveni (st 010,2). Setrvaly pokles pak od roku 2008, rkispe 2009
zaznamenava stavebnictvi (F), které ve sledovanidold 2007-2012 prakticky stéle
klesa. Stavebnictvi je kroindiasledka globalni finagni krize, kdy klesaji soukromé
zakazky, poznamenano i utlumenou poptavkou ze \stisského stattf Situaci
v poptavce po novych stavebnich projektech trpkupsa M, protoze nové stavby ani
nejsou v hojné nié projektovany. Jak jiz bylo vyseeno, k dramatickému propadu
nedochazi v sekcich J, K a L. Obzviasekce J (Informani a komunikani ¢innosti) se na

zaklad dat obsazenych v tabulce jevi jako velmi stabilni.

3.2.1 Situace ve zpracovatelském fimyslu

Zpracovatelsky gimysl byl pongrné vyznamr zasaZen globalni finani krizi (viz vyse)
a je diky své charakteristice pémé silnym adeptem na vyuzivani d&evéeho /
dluhopisoveho financovani. Vyrobni procesy ve zpvatelském prmyslu zpravidla
potrebuji vysoky podil stalych aktiv (budov, sti@ z&izeni), které je vhodné financovat
a uz vlastnim nebo cizim dlouhodobym kapitalem. Ketki vyker zdroje zavisi na
dostupnosti, cefy rizicich na finanim trhu atd. Ve zpracovatelskémapryslu pisobi
nemalo velkych a po#énné dlouhodols dokie etablovanych podnik Tyto faktory tvdi
piedpoklady pro dlouhodobé a stabilni financovaniinuizzdroji. Zejména z vySe
uvedenych dvodi je zpracovatelskému {myslu wnovana blizSi pozornost.
Zpracovatelsky gimysl je analyzovan co do podrafpgiho ¢leréni a vyvoje Wase
globalni finagni krize. DetailjSi pohled na zpracovatelskydpnysl je vychodiskem pro

vybér respondertit v ramci dotaznikového geni v sekci CZ-NACE C.

" To je dano i klesajicimi $tovymi cenami nerostnych surovin a paliv. Ty jsedrjak determinovany
snizenou poptavkou, ale také zejména v USA docdkdoivoji projekfi na zpracovaniili¢ného plynu,

které nasledhtlaci cenu energetickych surovin sram doti.

'8 Jedna se najklad o projekty spojené s vystavbou déalnic a rgshiich silnic, kdy viad&'R ve snaze
vyrazre snizit ceny realizovanych staveb prakticky zagvealizaci staveb novych.
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Tab. 3: Vyvoj produkce v CZ-NACE C — zpracovatetskinysl (bazicky index 2010 = 100)

Oddily sekce CZ-NACE C

Zpracovatelsky pramysl

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011| 2012

Vyroba potravingskych vyrobki 1103 | 973| 99,7 1000 967 95.7

Vyroba napaj 1401 | 1401 | 111,3] 100,0| 102,7| 98,4

Vyroba textili 130,1] 111,2] 96,9 1000| 1032 101,6

Vyroba odvi 126,6 | 120,3| 105,6 | 1000| 96,7| 90,9

Vyroba usni a souvisejicich vyrabk 137.7| 1234 | 914 1000| 109,7| 102.2

Zpracovani tkva, vyroba tewnych, korkovych, proghych a slarnych

vyrobki, kromg nabytku 105,2 | 102,4| 98,9 | 100,0 97,5| 89,6

Vyroba papiru a vyrotikz papiru 108,4| 103,0| 952 | 100,0| 101,1| 1001

Tisk a rozmnoZovani nahranych rigsi 1154 | 1189| 986 100,0| 106,0| 1026

Vyroba koksu a rafinovanych ropnych produkt 925 1062 | 952 1000 9258 94.1

Vyroba chemickych latek a chemickyctigravki 1028| 1082 | 944 1000| 954 99.9

Vyroba zakladnich farmaceutickych vyrab& farmaceutickychifpravii 974| 981| 87.9]| 1000| 993 941

Vyroba pryZovych a plastovych vyrobk 109,4 | 106,7| 95,0 100,0| 106,9| 104,5

Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrabk 132.2| 1289 101.7| 100,0| 102,0 974

Vyroba zakladnich kay, hutni zpracovani; slévarenstvi 108.4| 1132 821 1000]| 1058 972

Vyroba kovovych konstrukci a kovéldych vyroblki, krome stroji a z&izeni 1275| 1139| 859 1000| 105.6| 1049

Vyroba paitaci, elektronickych a optickychifstroju a zd&izeni 86.4| 929| 77.4| 1000| 973| 789

Vyroba elektrickych zazeni 99,3 | 100,5| 84,5| 100,0| 1107 1214

Vyroba stroj a z&izent, j.n. 1139 121.4| 87,0 100,0| 1108 1129

Vyroba motorovych vozidel (kroénmotocyki), piivési a navsi 923| 915| 815 1000| 1212 1225

Vyroba ostatnich dopravnich priesiki a z&izeni 904 | 924| 902 1000]| 121.6| 1208

Vyroba nabytku 131,3| 1256 | 107.4| 100,0| 101,7| 97,9

Ostatni zpracovatelsky fanysl 1152 1181 | 952 100,0| 104,2| 105

Opravy a instalace stifop z&izeni 891| 915/ 1039 1000 1089 1028

Celkem*

108,9| 107,3| 90,9 | 100,0| 107,5] 106,

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadatCSU (Pamysl, energetika ¢asovérady).

Pozn.:Indexy jsou vyjaeny k cenam roku 2010igvzato 2°SU).
Tmaw Sedou je zvyrazm krizi nejvice zasazeny rok 2009, tj. rok globdim&ncni krize.
Vyroba tabakovych vyrolik je vynechadna — data jsou oZema za tivérna a nejsou
k dispozici.
*Cisla celkem se lisi od tabulky 3.2, jelikoZ vychazginych zdrofi v ramciCSU.
Modrazvyraziuje vychozi stav oproti rokur@d vyraznym propadem.
Cervendznamena vyrazny propad oprotedchozimu roku (rozdil alespo 5).

Zelenazdiraziuje pongrné vyznamny néist oproti gedchozimu roku (rozdil alespo 5).
Pfi pohledu na tabulku 3 Ize konstatovat, Ze &mst¢ v ramci CZ-NACE C, tj.

zpracovatelském pmyslu, nendla financni krize ve vSech oblastech zpracovatelského

pramyslu stejny dopad. Konkrétiize vypozorovat zhrubaspnesteji velkych skupin:

37



. Produkce podnik me¢rend bazickym indexem 2010 klesa zdraen vysokych
hodnot (maximalni hodnota indexu vySSi nez 1209 &rfzovém roce 2009 spiSe
mirné roste, nebo stagnuje. Fatsem napklad vyroba napaj, vyroba textilii,
vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyfbkyroba kovovych konstrukci a
kovodtinych vyrobk krome stroji a zatizeni, vyroba nabytku aj.

. Produkce podnik klesa, tentokrat ovSem z niZzSich Grovni (maxim&bnota
indexu do 120), zpravidla dosahuje minima v krinovéce 2009 a nasledrspiSe
roste. Lze sem #Zadit nap‘iklad vyrobu potravinéskych vyrobk, atp.

. Produkce podnik sice nejprve znatednklesa, ale po dosazeni minima (zpravidla
v krizovém roce 2009) dochazi v nasledujicim ob#qimnerné vyraznému istu
na urove: predkrizovychcisel nebo dokonce na uUravrvySSi. Nap vyroba
motorovych vozidel (kroén motocykd), privéesi a navsi, vyroba ostatnich
dopravnich prosedk: a zaizeni.

. Produkce podnik klesa prakticky po celou sledovanou dobu. #ldad vyroba
odévii; zpracovani deva, vyroba gewnych, korkovych, prodmych a slardnych
vyrobki, kron¥ nabytku.

. Produkce podnik po celé sledované obdobi spiSe roste. Viz oprainstalace

strojui a zaizeni.

Prvni dw skupiny jsou nejpgetngjSi. Posledni dvskupiny jsou naopak nejmé&potetné a

nagiklad ucasti skupiny ,opravy a instalace sit@ z&izeni* Ize fist gripsat znénénému

chovani v dob krize. Potencialni spigbitelé & uz na urovni podnik ¢i fyzickych osob

svij majetek radji opravuji a udrzuji, nez aby jej vymili za novy. Teti skupina mze

byt trochu specificka v tom sfru, Ze €Zi z fiskalnich opdaeni vlad na potkgeni dopad

finanéni krize do realné ekonomiky

Pro (ely vyzkumu formou dotaznikového #mi (vice k dotaznikovému $eni viz

kap. 5) byly ze zpracovatelskéhoupryslu vybrany oddily ,Vyroba potraviiigkych

vyrobka® a ,Vyroba napoj“. Jedna se o oddily, jejichZ vystup je na rozdil astatnich

oddili pomerné specificky, jelikoz jde o potraviny. Tento statele da povaZzovat

9 velmi byla v tehdejsi dabdiskutovana nagiklad oblast tzv. &rotovného, tj. dotacim vlady mégkup
nového automobiluipvytazeni automobilu starého.
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za nezbytn$’. Vyrobu napaj se ale jevi vhodné zvolit i z tohaivbdu, e hodnota

bazického indexu dosahuje v roce 2007 v porovnasitatnimi oddily sekce C nejvysSi
hodnoty. Naproti tomu se zda byt vyroba potraigkgch vyrobki pomerné stabilni.

Zawrem k této podkapitole Ize souhgnfici, Ze finagni krize dopadla naizna od¥tvi
ekonomiky siiznou intenzitou a pouereé dlouhou dobu. Vfipad zpracovatelského
pramyslu (CZ-NACE C) Ize k obdobnému zéu dojit i uvnit této skupiny. Vzhledem
k této skuteénosti Ize také konstatovat, Zze ne vSechny podnikirou i v gipadt dalSich
krizovych obdobi dekavat stejny fistup potencialnichdfitelt k poskytovani dluhového
podnikového financovani.

2 Samorejme za nezbytny statek nelze povaZovat viechen vystaipio dvou skupin. Bkteré potraviny
jako nap. cukrovinky,&i napoje jako alkohol, nebo dokonceimyslova krmiva, Ize za nezbytny statek pro
¢loveka povazovat sFi.
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4 Uvérové a dluhopisové financovani

Finartni nastroje v podabuwera a dluhopig jsou sodasti dluhového trhu, ktery Jilek
(2009, s. 207) ozraje za rozhodujici kategorii finaniho trhu. Dluhovy trh obsahuje
celou fadu teoretickych i praktickych poznatkak o ugitych pojmech a vztazich, tak
o konkrétnich dluhovych nastrojich. Dnesni dluhezéahy jsou oproti & nejstarSim

mnohem sloz#Si a mnohdy také mnohem n#étransparentni. S vyvojem dluhovych
nastrofi a prostedi, ve kterém vznikaji a zanikaji, s&mhi moZznosti jejich pouziti. Tato
kapitola se za®fuje na soudobé fungovani a koexistenci dvou velyginamnych

dluhovych néastrdj— Gwri a dluhopig — se zarenim na podnikové financovahi

Dluhopisy, U¥ry a jejich koexistenci na finanim trhu jako prosedku dluhového
financovani se zabyva na podnikové i dalSich uveelarada odbornych publikaci.tA
uz se jedna o monografie vztahujici se k charatieei a rozdleni ®chto forem
financovani do nefizrejSich variant (nap Musilek, 2011; Rejnus, 2014; Tirole, 2010;
Brealey, 2011; Vesela, 2011; Jilek, 2009 a}i),0 odborné¢lanky zangiujici se na
dluhopisové a wrové financovani z najergjSich uhti pohledu (nap Hale, 2001, 2005,
Spki¢ and Wilson, 2007, Machnes, 2010,¢8k a Tetevova, 2012). Velmicastym
piistupem k vyzkumu dluhopisbyva jejich spravné oceéni a skladba portfolia (n&p
Budinsky, 2013). Bktefi z autofi se zabyvaji vlastni podstatou¢av a dluhopig a
motivy, jakym zgisobem a zejména pr@ za jakych podminek tyto néstroje fitaio
trhu jejich uzivatelé poptavaji, respektive naliz€jm se nabizi prostor pro dalsi vyzkum
rozpracovany nejen do obecnych poznani, alefiklad i pro specifické podminky

jednotlivych narodnich ekonomiki jinak definovanych regiaiha ekonomickych oblasti.

Podstata (&t i dluhopigi obecr je velmi jednoducha a svymigobem i velmi podobna.
Jedna se externi vratny zdroj kapitalu pro podrily se dluznik (v tomto dale
zkoumaném fipact podnik) zavazuje vratit zépené pewtzni fondy fiteli (bance,

investénimu fondu, individualnimu investorovi, atd.) Witém ¢ase, na @itém mis§, za

2L Hovari-li se o podnikovém financovani v souvislosti sitgl, vyslovuje se Jilek (2009, s. 208—210)
k tomuto tématu v celfadk témat porérné pesimisticky. Asi proto, Zze se na tutécwdiva z pohledu bank a
financniho sektoru. Jilek naiklad tvrdi, Ze cel&ada dluli nebude nikdy splacena. A t& aZ proto, ze
dluznici vlastg dluhy ani nikdy splatit necéli, nebo proto, Ze dluZnici r&fl své dluhy ,splaceji* novymi
dluhy, anebo proto, Ze dluznici berou své banky jakojmi a tl&i je ke stale vySSim @wim ve svj
prosggch.
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ur¢itou odnenu (Urok). Dalo by se teoretickici, a literatura to potvrzuje (Miles, 2000, s.
222), Ze uury a dluhopisy jsou vias# co se dluhovych finamich nastraj tyce,
dokonalymi substituty. Do jaké miry tento vztah existujeGR, ma zjistit tato disertai

prace.

Velmi odlisny je ale zfisob ziskavaniéthto volnych pe&nich fond. Z toho vyplyvaji
raizné motivy a preference podiilii ziskavani danych zdnj Bankovni Gvéry byvaji
tasto spojovany spise s jednim &itelem?, tj. bankou, zatimcodluhopisové
financovani zpravidla souvisi s rozriinénim véfitelis mezi mnoho subjek&®. Dalim
podstatnym rozdilem jenonitoring dluznika a renegociacev pribéhu Zivota dluhu.
V piipact dluhopidi, kdy Ize gedpokladat $tSi pa&et mensSich &itelt, jsou moznosti
monitoringu a renegociace ze straryitelt snizeny. Dokonce dojde-li k tpadku dluznika,
existuje klauzule o kolektivni akci (CAC — Colleati Action Clause). Tato klauzutéa,

Ze v gipact defaultu dluznika, tj. emitenta bandmize dojit @i shod vétSiny drziteh
bondi k restrukturalizaci dluhu. MenSinaiitelt tim prakticky ztrati svou vyjednavaci
schopnost. Naproti tomu stoji situacetitele jediného, coz je ffpad spojeny spiSe
s bankovnim G&em. MoZnost monitoringu a renegociace, kdy jeéginvyjednévaci
schopnost na stranvétitele, mize podnik — dluznik — shledavat jako nevyhodnou. Na
druhou stranu fiZze mit pro podnik pozitivni efekt vtom 8m, Ze na & bude pisobit
jako prevence proti realizaci neefektivnich projekt tomuto Koziol (2006) uvadi, Ze je-li
podnik ve finadni tisni, ale pitom ma dostatek projekts pozitivni ¢istou sodasnou
hodnotou, mil by si pij¢ovat od jediného &titele. Ten totiz nema zajem na ukomani
avérového financovani podniku. Neni-li ale podnik \eafeni tisni, pak by i volit
financovani od vicedtitelt. To je Zejme dano tim, co uvadi v ivodu svych praci De Fiore
a Uhlig (2011) nebo Altman, Gande a Saunders (20Iy) tim, Ze banky maji
komparativni vyhodu. Disponuji internimi informadeo podniku, které se k drziteh
dluhopisi ziskanych koupi na kapitalovém trhu nedostanou.

22 \fyjimkou je nap. tzv. syndikovany G, kdy se na financovani zpravidla velkého a fim&nnarasného
projektu podili takzvany syndikat bank. Jedna bajek@ak po¢rena vedenim syndikatu a de fad¢tdi

spolupraci Ggrujicich bank.

% Neni ovSem vyjiména situace, kdy &kolik bankovnich dortr poskytne dohromady jeden div(tzv.

syndikovany (wr) jediné spolénosti, protoZze jedna bankovni instituce by samaagavek klienta
nedokézala profinancovat. Na druhé strgsou pak z pohledu dluhopisového financovani saejoe

mozné situace, kdy celou emisi tohoto cenného pahioupi jediny investor.
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Motivaci, pr& zkoumat vztahy (&ri a dluhopif, respektive postoje podriik Gvéram a
dluhopigim jsou i pravidelné zpravy a vyjgehi Ceské bankovni asociac€BA). Ty
nagiklad obsahuji vahy o dynamice podnikovyckeniva moznych signél pro rozvoj
ceské ekonomiky. O potencialnim vlivu korporatnidbhopisi na tuto statistiku se ale
nijak nezmiuji. Viz nagiklad elektronicky newsletter magazinu Bankovnictvi
(Zamrazilovd, 2014). Zde Zamrazilova #imje rozpor mezi malymistem O¥ra a
setrvalejSim ozivenimceské ekonomiky. Zavy o stavu ekonomiky vychazejici
z informaci o podnikovych @vech, které z této kratké zpravy vyplyvaji a ktendji
informovat zdjmovou vejnost o dluhovém chovani podfjkim mohou byt do jisté miry

zkreslené.

4.1 Ugroveé financovani

Z pohledu podnik pati avéry mezi tradéni nastroj financovani aktivit. Jsou zaloZené na
vyhod finareniho zprostedkovatele (banky), ktery shrom#ge zpravidla drobné vklady
svych klienti a tyto vklady dale viznych objemech na zakkdsmlouvy poskytuje
raznym ekonomickym subjekin k profinancovani jejich aktivit. Cenou za poskytn
perezni prostedky jsou #izné poplatky spojené s administrativou a vedenimruiv
do doby jeho UpIného splaceni a placené aroky. Ddkgluci Owrovych vztali se
vyvinuly a stéle vyvijeji tzné formy G¥ru, které maji co nejlépe uspokojit jak patiy
dluzniki, tak \fiteld. Za ugitou slabinu bankovnich éwi maze byt vnimana vysoka
regulace jejich poskytovatelNa druhou stranu tato reguladéspiva ke zvyseni stability

a snizenf rizik celého bankovniho, jako? i fisimo sektorif?

Tato podkapitola se ndjde wnuje nejtiznéjSim uhiim pohledu na Gry z hlediska jejich
klasifikace. Dale nasleduje shrnuti vyvoje étowého financovani podnik v obdobi

ovlivnéném globalni finaéni krizi.

24 Nutno je také poznamenat, Ze finahtrh je pondrng flexibilni, a tak vedle oficialniho regulovaného
bankovnictvi existuje i segment trhu podnikajici padobnych zakladech, avSak funguje mimo dohled
regulatornich org&n Tétogasti finagniho trhu sé&ika Sedé bankovnictvi
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4.1.1 Klasifikace Ura

Uvéry Ize charakterizovat &enit z nejiizrgjSich uhti pohledu. Jejichiiznorodé formy se
vyvinuly v pribéhu ¢asu diky roziEnym finartnim inovacim p vztahu banky a klienta,
respektive vritele a dluznika. #zpasobovani vychazi ze zakladnich pozadagkpoteb

na dluhové financovani obou stran, tj. na vynognégktadovost, rizikovost a

likviditu/dostupnost.

Nize uvedena klasifikace &émi nenabizi vyerpavajici pehled ty@ a druti Gwvera. Ale
stejré jako tomu bude déale wipads dluhopidi, poskytuje pehled o & a variabilig

tohoto finagniho nastroje.

Uvéry z hlediska ¢asového trvani

Uvéry je moznéeglenit nagriklad podle doby jejich Zivotnosti, tj. do dobyi@j tUpiného
splaceni dluznikem &iteli. Toto ¢lenéni je v praxi pouzivano po¥mé casto, nebt
zachycuje dobu, po kterou musi dluznik splacéj savazek, coz ovlituje jeho finadni
vykonnost. U¥ry z hlediskagasového trvani seleni na kratkodobé, igdridobé a
dlouhodobé.

» Kratkodobé- jsou charakterizovany dobou splatnosti kratd heaok. Pai sem
nagiklad revolvingovési kontokorentni Ggry. Podniky je pouZzivaji zejména pro
pieklenuti kratkodobého nesouladu v jejich cash flafa finaréni krize se
v n¢kterych gipadech ukazaly byt rizikovymi vtom $n, Ze podnikm bylo
odmitnuto nebo alespamezeno dalSi financovani timto nastrojem.

* Stredredobé- jejich splatnost je dana rozmezim 1 az 5 let.

* Dlouhodobé- jsou U¥ry splatrg nad 5 let.

Jak vyplyva z metodiky a prezentovanych uddagské centralni banky, tytéasové
horizonty splatnosti Géra pro jejich kategorizaci pouzivaiNB.

Uvér z pohledu ,banka ovlada klienta® a ,klient ovliada banku*

Zajimavy pohled na @vové financovani podnik se nabizi z toho pohledu, kdo je
ve vztahu ¥fitel vs. dluznik ,sil@jSim hr&em* (Jilek, 2009, s. 219). SpiSe u malého nebo
noveho podniku banky vyZaduji zafist poskytnutého (&ru. Diky tomu banka mén

riskuje, protoZe rive majetek, jimz podnik &) zabavit a nasled@nprodat. Tim mze
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svého podnikového klienta pémé¢ dokie ovlddat. AvSak u podnik ve kterych banka
zkouma spiSe cash flow apod. a nepoZaduje &ijj&e do slabsi poziceire dostat pray
banka. Toto se &k vice u velkych a po#énné¢ hodré zadluzenych podnik Banka
v pripact takového podniku riskuje vysoké ztraty a nechéakiod sveého klienta raf
diktovat ugité podminky sotasného splaceni, nebo dokonce poskytne svému dahgnt
zachranné (iry nové”.

Uvér z pohledu zajis@ni
V¢fitel a dluznik mezi sebou mohou sjednagriktery bul’ je, nebo neni zaji&by. Podle
zvoleného druhu se pak lisi rizikovostéy a tim padem i ndklady n&jn

e ZajiSkeny — pohledavky z Gsru jsou kryty aktivy dluznika. To znamena, Ze
v pripadt nesplaceni (ru mize byt pohledavka uspokojena zgeenim zastavy.
Banka v pipact tohoto Ow¥ru vstupuje do ménrizikového vztahu, a proto i
poskytuje tyto druhy G&rt s nizSimi urokovymi sazbami. Zagse Uvry lze jeS¢
dale ¢lenit dle charakteru zaji&ti, ¢emuz v této praci ovSem blizSi pozornost
vénovana nebude. Zaiglady zajiSénych Owria Ize uvést naiklad hypoténi ¢i
lombardni G¥r. Tj. Gwr zajiSeny zastavnim pravem ke nemovité, respektive
movité. Je-li O¥r zajisSén & uz napiklad wci movitou, nebo nemovitou, pak je
vlastnikovi této ¥ci omezeno nakladani s timto aktivem. Tekterymi subjekty
muze byt i fes nizSi avrové naklady vnimano jako nevyhoda, a protcjiacli
avéry nezajisténé.

* Nezajis¢ény — nezaji¥né Uvry jsou oproti zaji&nym Owram co do urokovych
nakladi zpravidla drazsSi, protozeéiitel (banka) podstupuje vysSSi urokove i
avérové riziko. Na druhou stranu neni dluznik nikterakezen v nakladani se
svymi aktivy, kterd by jinak mohl poskytnout do tEg. Konkrétni typy
nezajisénych Owra jsou nefastji rizné spatebitelské, kontokorentni, provozni
atp.

Praw v oblasti kratkodobych nezajtych uwra celily v doke globalni finagni krize
nekteréceské podniky zhorSenémiigtupu k a¢ram. (Kislingerova, 2010b, s. 174)

% Banky netidka své Gery sekuritizuji,éimz prenasi rizika na drzitele cennych papi#i padu podniku tak
nenese ztraty banka, ale investor investujici daotaekuritizovanych cennych papirTim investorem
mohou byt pojigovny, penzijni fondy atp.
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Uvér z pohledu fixace Grokové sazby

Uvéry v této kategorii se lisi podle toho, zda je poa dobu splaceni éw Grokova
sazba stale stejrvysoka, nebo zda se na zaKladcitych podminek réni. Tim se i mini
expozice ¥itele a dluznika k arokovému riziku. RozliSuji s&k tuvery s fixni, nebo
plovouci (floatingovou) sazbou.

« Uvery s fixni Grokovou sazbowu v pipads téchto Uwri se poskytnuta Grokova
sazba po celou dobu splacenénwnengni. Fi vzrastu trznich darokovych om je
v nevyho@ banka, protoZe by novy @&wv mohla poskytnout s vy3Si Grokovou
sazbou a naopak klient v tomtéigact ziskava, protoze by si stejnydinpii téchto
novych podminkach musel opadraz. V gipad poklesu urokovych sazeb na trhu
je tento logicky vztahig@sre inverzni. Za vyhodu Gru s fixni Urokovou sazbou se
da povaZovat ta skuteost, Ze splatky jsou, alespwo piipadt anuitnich splatek, po
celou dobu U¥ru konstantni. Nafgklad podniky vtomto fipace mohou |épe
planovat své cash flow.

« Uvery s plovouci trokovou sazbeunevyhoda, respektive Grokové riziko v podiob
meénicich se sazebime byt pro ob strany U¥rového vztahu do jisté miry snizeno
pomoci pouzivani Gvu s plovouci trokovou sazbou. Urokova sazba méinkisvé
pevnécasti i ¢ast pohyblivou (plovouci nebo téz floatingovou) hipaliva ¢ast je
odvisla od aktualnich trznich arokovych podmineje aryjadena tzv. referami
arokovou sazbou. Jako refetan sazby se zpravidla pouzivaji mezibankovni
zamjeni sazby, jejichz zkratky jsou odvislé od mistaétamfinaniho trhu. VCR
se tak niZzeme setkat s refer&mi sazbou PRIBOR (Prague Interbank Offered

Rate)?® Splatky Gvru jsou tak v tomtoifpads promsnliveé.

V piipact nekterych dlouhodobych @i je usilovdno o kombinaci vyhod fixniho a
plovouciho ukeni Urokové sazby. Pak je sazba pevna jen §ityuras, a hovi se o tzv.
doke fixace urokové sazby. Na konci doby fixace Urokeagby je vyjednana sazba nova,
ktera plati po nasledujici figai obdobi. Péet obdobi, po ktera je sazba fixovanajze

byt za celou dobu Zivotnosti & nékolik.

% Mezi dalsi znamé refereéni sazby pat nagiiklad londynsky LIBOR (London Interbank Offered Bjt
ktery se v nedavné ddllostal do pofedi zajmu. Nkterym z bank zapojenych do¢avani LIBORu bylo
totiz dokazano umysiné oviievani sazby mimo stanovena pravidla.
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Existuje cela dal§iada dalSicklenéni a moznych pohlédna klasifikaci U¢ra (nagiklad
podle zpisoki jejich splaceni, apod.). Vzhledem ke zkoumanénmaté je ale jejich
piipadné komplexni uvedeni spiSe iedité. Smyslem této podkapitoly bylo
demonstrovat &ia variabilitu U¥rovych nastraj, nikoli uvést vgerpavajici vget vSech
charakteristik a rozdleni. Tim je pipravovan prostor pro argumentaci tvrzeni, Zér v
dluhopis jsou za wéitych podminek prakticky dokonalymi substituty a sraysl se dale
zabyvat jejich vzdjemnou analyzou. Nakonec podobngpisobem, jen z pohledu
dluhovych cennych payiiy je dale v praci tviena podkapitola tykajici se rageni
dluhopidi. Jiz nyni je mozné tpdznamenat, Zze roddni dluhopid podle fiznych
charakteristik bude velmi podobné.

4.1.2 Vyvoj uroveho financovani nefinanich podnikia
v CR v obdobi krize

Cast prace byla v tomto smu odprezentovana jiz véeti kapitole, kdy bylo podnikové
avérové financovani posuzovano v kontextu s globalmartni krizi a produkci
nefinarénich podnik. Uvéry v predeSlécasti ale doposud nebyly podrobeny takové
analyze, kterd je vzhledem Kk dostupnym udeaj mozna a Zadouci. tuleZitou
charakteristikou (i, jak bylo uvedeno v podkapitole 4.1.1, je réledi Owri podle
doby jejich splatnosti. Vzhledem k tomu, Ze je vyvwvéra sledovan ase globalni
financni krize roku 2009 a v dité casoverad (roky 2007-2013), jevi se jako logické nyni
pristoupit ke komenté vyvoje podnikovych usra praw z hlediska doby jejich splatnosti.
Da se totiz pedpokladat, Ze @y s rfiznou dobou splatnosti se budou ve sledovaném
obdobi vyvijet odlisa.

Rozdleni uwra podle doby jejich splatnosti na kratkodobé (KDfedredobé (SD) a

dlouhodobé (DD) i v souvislosti s vyvojem zakladitbkové sazby Ceské republice
uvadi nasledujici tabulka (tab. 4).
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Tab. 4: Vyvoj objemu korporatnichdi dle doby splatnosti (v mil.dX

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
2T repo den % den % den % |den| % |den| % den % | den| %
(datum vyhlagent: 1.1. 250( 1.1. | 350| 1.1. (225|11.|100| 11.| O,75 11| 0O,75 1.1.0,05
Sazba v %) 1.6. 2,75 8.2. 3,75 | 6.2. 1,75 | 7.5. | 0,75 29.6.| 0,50

27.7. | 3,001 8.8. 3,5 11.5. | 1,50 1.10.| 0,25

31.8. | 3,25| 7.11. | 2,75| 7.8. | 1,25 2.11.| 0,05

30.11.| 3,50( 18.12.| 2,25 | 17.12.| 1,00
Zména* 2T repo
v daném roce (p.b.) +1,00 -1,50 -1,25 -0,25 0,0 -0,7 0,0
Objem DD avér a** 285982,3 345 126 360 171,5| 391 252,2 419 058,9 424 305|6 448 011,3
Zména DD Owéri +39 553,5 +59 143,7 +15045,5| +31080,7 +27 806,71 +5246,7| +23705,7
Objem SD 0wra** 161 259 176 092,8 169 229,7| 145 896,3 156 695,5 152 380 164 1p5
Zména SD Owria +8 570 +14 833,8 -6 863,1 -23333,4| +10799,2 -4 315,5 +11 74p
Objem KD Gvérua** 296 138,7 326 849,6 252 783,3 243 276 252 300 258 6877 255 005%,3
Zména KD Gvéra +60 380,8 +30 710,9 -74 066,3 -9 507,3 +9 024 +6 387,7| -3682,4
Objem Gvéra
celkem** 743 380 848 068,4 782 184,5| 780424,5 828 0544 835 3733 867 141,5
Zména Uvéri +108 504,4 +104 688,4 -65 883,9 -1 760 +47 630 +7 318,8 +31 768,R

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadatCNB

Pozn.: Aktuélni platna zakladni Grokova sa¢iB je v kwstnu 2015 0,05 %.
DD = dlouhodoby; SD = stdredoby; KD = kratkodoby.

* Zménou se rozumi rozdil mezi minimem a maximem v danzgs.

** Jednd& se o objemy &k nefinargnim podnikim v mil. K& k 31. 12. daného roku.

Z vySe uvedené tabulky (tab. 4) vyplyvaji nasledypioznatky.

» Co sekratkodobych avra tyce, jejich vyvoj byl zasaZzen globalni finatini krizi

nejvice Da se pedpokladat, Zze to je Zidodu financovani &ného provozu a
vyroby podniki praw timto druhem UG¥d. Podniky se rafi snazi vyuzivat
finaneéni paku a d&ovy Stit, nez aby vyuZivaly kapital vliastni. degtroce 2007
kratkodobé Uery rostou velmi solidnim tempemfipemz v USA se uz hovb
o krizi v oblasti hypoténiho trhu. V roce 2008 se hypote krize rozSiuje na krizi
financni a z&ind nabirat na globalnich celétwych roznérech. Kratkodobé
avéry sice na tuto skudmost reaguji klesajicim tempenastu, ale podniky stéle
jeSe zastavaji spiSe optimistické a neutlumuji svou akdiviyrazrji. Rok 2009 je
pro kratkodobé Gry opravdu krizovy, kdyz padaji cca o 74 midi. WNa podniky
doléh&a opravdova sila globalni firkan krize, kdy za prvé klesa celasova
poptavka, a za druhé banky do jisté miry podmlkzpisiuji podminky pracerpani
avéri. K menSimu poklesu v objemu KD &t dochézi i v roce 2010. Pokles je uz

a7



ale velmi mirny (cca -9,5 mld. & a gredznamenava &itou stabilizaci situace.
Celkova darovée KD uwvéra vroce 2010 je iblizné rovna urovni roku 2006.
V letech 2011 a 2012 kratkodobéedy velmi pozvolna rostou, aby se v roce 2013
vratily k mirnému poklesu. Tato situace naiane, Ze podniky nemaji dostatek
zakazek. Déle je mozné, Ze vzhledem Kk trznim olstéro do jisté miry zvazuji
novou strategii financovani zakazek hapastnimi zdroji.

V oblasti stredrédobych Gvri je jiz situace odliSna. Btdrédobé U¥ry diky své
charakteristice z pohledu splatnosti nedokazou raai tpodminky reagovat tak
rychle, a proto seyvijeji s uréitym zpozdénim oproti Uvéram kratkodobym.
Tato skuténost je Zejm¢ dana tim, Ze sdredobé U¥ry podniky Zasti vyuzivaji
jak na profinancovani kratkodobych, takestrtdobych zakézek, ale i investic.
Stredredobé U¥ry oproti kratkodobym &im zaznamenavaji své dno v roce
2010, kdy se dostavaji dokonce pod uroveoku 2006. V dalSich letech
stredrédobé U¥ry spiSe rostou, ale vyragBimu oziveni brani nasledna evropska
dluhové krize.

U dlouhodobych U¥ri je situace zcela odliSn&a celé sledované obdobi
neklesaji. Méni se pouze intenzita, s jakou tyteifwrostou. Respektive tyto éry
spiSe rostou klesajicim tempem. V tomitpad: Ize ale i tak konstatovat, Ze rok
2009 je vyznamny, protoZze oproti roku 2008 dochaponmerné vyznamnému
poklesu fistu objemu poskytnutych &ra. V tomto ohledu je vyrazny i rok 2012,
kdy dlouhodobé ry rostou o pouhych 5,2 mld.¢K To je za celé sledované
obdobi vibec nejmé#. Rozdilny vyvoj dlouhodobych évii oproti stedrédobym a
kratkodobym si lze vysilit povahou aktivit, které jsou dlouhodobymi diy
financovany. Da seipdpokladat, Zze dlouhodobé daiy slouzi k profinancovani
dlouhodobych investhich aktivit podnik, které maji povahu dlouhodobych
strategickych plaina rozhodnuti. Proto na kratkodobé vykyvy ekonomiaktivity

reaguji s jinou intenzitou.

Na zavr k tabulce 4 lze poznamenat, Ze jak z pohledk&diibych, tak gedredobych,

ale i dlouhodobych i je politika centralni banky v oblasti nastavenkladnich

arokovych sazeb ve vztahu ke stimulaciénwé aktivity pondrné nelinna. Podniky

ziejme potrebuji jiny stimul k vyraznému @pvnému zvySeni @vové aktivity, nebo jen
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zmenily strategii financovani svych podnikovych akti¥i Situace o pohled na vyvoj velmi
blizkého substitutu @i — o dluhopisy — bude ve vzajemném kontextu domn

v kapitole 4.4.

Prinosna statistika z pohledu vyvojesiv co do objemu i sazeb je k dispozici pod ndzvem
Fincentrum Hypoindex. Jedna se o0 statistiku poskyth hypoténich GOwra.

V souvislosti s vyvojem Grového financovani ¢R v obdobi globalni finami krize je
dle studie (M&i, 2011) patrné, Ze banky igs snizovani Grokovych saz€leskou narodni
bankou byly v poskytovani novych hyp&iéch Uvri velmi ostrazité. To se projevovalo
prakticky nulovym snizovanim urokovych sazeb u hgfmich Gwri, oproti snizenym
zékladnim Grokovym sazbaiNB. BohuZel podobné statistiky v oblasti korporéini

avéra dostupné nejsou.

4.2 Dluhopisové financovani

Literatura dluhopis definuje nasledavn, Dluhopis je pfislibem splaceni specifikované
sumy peez k ugitému datu v budoucnosti spolu s pravidelnymi @atburoki.” (Wilson

a Fabozzi, 1996) Nebo takeDluhopis je zastupitelny dluznicky cenny papimisz je
spojeno pravo na splaceni dluzgéstky a povinnost emitenta toto pravo uspokojit.”
(Vesela, 2011). Nyvitova a R&dkova uvadi nasledujici definicjDIluhopisy neboli
obligace jsou cenné papiry, s nimiz je spojeno @rgjich majitel; pozadovat splaceni
dluzné castky, ktera zpravidla zahrnuje jmenovitou hodndtuhopisu a vynosy zn
plynouci.” Podnik vydava, neboli emituje dluhopisy z&liobstarani volnych pé&anich
fondi. Tim se podnik zarowestava dluznikem. Investor se stdva majitelem qliguna
tim padem i ¥iitelem. Dluhopisové financovani je spojeno s cefadou aktivit od
piipravy na emisi az po samotné splaceni dlulioddize k €mto aktivitam viz nap
Tetrevova a Havova (2000) nebo Jezek (2004).

" Nejpravapodobrjsi se zda byt kombinace obou faktoPodniky ke svému podnikani pebuiji stabilni

prostedi bez finadnich krizi, které podvazuji poptavku po jejich wstch. Zarowig, povazuji-li podniky

situaci z obdobi finami krize za moznou opakovani, pak trvale snizi lpaldspdi kratkodobého dluhového
financovani ve prosgeh defenziveijSi strategie. Jak uvadi Kislingerova (2010), reajelréjSimi se ukazaly
byt podniky s vyraznym podilem kratkodobého dlubmvénancovani.
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Dluhopisové financovani podnik nemusi realizotiat¢ z divodu ziskani kapitalu. ke
tim sledovat i jiné zajmy jako n&glad plynulost financovani, nezavislost na bankach
jejich podminkach, budovani pmomi o podniku mezi Sirokou investorskourejaosti

atp.

Vznik dluhopidi se vaze k poZzadavku na obchodovani s dluhy. Olostadelnost s dluhem
na sekundarnich trzich je jedna fegnosti dluhopis oproti Gwram. Znamena &si
flexibilitu tohoto finartniho nastroje. Ta je umogma jest i tim, Ze dluhopisy byvaji
obchodovany na vyznamnych sekundarnich trzich syeenpapiry — burzach. dteré,
nebo spiSe &Sina obchod s dluhopisy, jak uvadi Jilek (2009, s. 319), alebfha teba
jen v rezimu OTE. Obchodovani s dluhem fakticky znameni#dgini \fitelti. Dluhopisy
maji oproti U¥ram ponerné jinou charakteristiku, i co se &y jejich splaceni. Zatimco
avéry byvaji wtSinou umaovany postup# jednotlivymi splatkami, ke splaceni dluhopis
dochazi spiSe najednou na konci jejich Zivotnadsti. (maturity). V gipact podniki, které
vyuZivaji dluhopisy pro své financovani, znamenataeaspekt jiny pozadavek na
podnikové finagni fizeni (tzv. corporate cash management). V obddairsgsti dluhopig
musi finani management zajistit pammé vysoky objem pefe, coz niize byt narénym
ukolem vyZadujicim zrimou gipravu. DalSi odliSnosti @i a dluhopif vyplyvaji i
z interakce mezi dluznikem (emitujicim) &titelem. Emise dluhopis ma na rozdil
od Uvria spiSe neosobni charakter, nébesfitelt je zpravidla vice a individualni

vyjednavani o podminkach kontraktu by byfdip zdlouhavé a tim padem i nakladneé.

Co se historie %§e, nejdive dluhopisové financovani vyuzivaly zejména statjejich
vlady a to pedevSim pro poeby financovani vatmych konflikti. Prvni centralni banky
ostatrt vznikaly za delem obstaravani pén pro vladu préa¥ tteba prosednictvim emise
dluhopigi. Nakonec i v fipadt Ceské republiky jdou do prodeje vladni dluhopisy
prostednictviméeské centralni banky’(NB). Viz §26 odstavec 4 zakora190/2004 Sb,

o dluhopisech. Splaceni vladnich diwyplyvajici z divéjSich emisi je v dabsplatnosti

dluhopisi mnohdy splaceno novou emisi. S postup&su se dluhopisové financovani

28 7kratka OTC pochazi z anglického Over the Couaterestine miZzeme tyto transakce chapat jako tzv.
obchody pes gepazku. Probihaji na mimoburzovnim trhu bez pravidezy a o podminkach obchodu je tak
vyjednavano namo mezi prodavavajicim a kupujicim. Oproti burzeuj tyto obchody sice rizikejsi, na
druhou stranu davaji vice volnosti vyjednavajictrarsam o podminkach kontraktu.
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prosazuje i na arovni nizSich uze&spravnich celik a podniki. Na rozdil od stét nebo
|épe ifeceno véejného sektoru, nejsou v podnikovérsf&yjimainé Upadky korporaci a
stim spojené neuspokojené pohledavigtitelu. Proto byva odina pro fitele
za poskytnuté peini fondy dluznikm v pripad korporatnich dluhopis vySSi nez
v ptipad® dluhopidi statnich. To souvisi s vySSim podstupovanyngraxym rizikem.
Urokovéa mira vyjatlijici procentudlni odemu fiteli tak obsahuje jak bezrizikovou, tak
rizikovou slozku, ktera se Wipad® podniki muze liSit nagiklad na zaklad oboru

podnikani, historie, analyzy finaniho zdravi apod.

V souvislosti s rozvojem inforndaich technologii, p&itacovych program, ale i obec#
s rostoucim mnoZzstvim statisticky zpracovatelnycht dze i pozitivnim vyvoji
kapitdlového trhu jfedpokladat rostouci vyznam dluhopisového, nebo #nojn
dluhového financovani. To nebude az tolik zavigiéorols financniho zprostedkovatele.
Respektive finaini zprostedkovatel bude automatizovan. Jeho prace budeéivgto
ve slEru dat od potencialnich dluzrik véfitela. Dluznikim bude pifazovan wtity rating,
ktery je rozdli do pasem dle rizika nesplaceni zavazkuigelé nasledé budou z &chto
rizikovych variant vybirat. Klasické schéméiitel — zprostedkovatel — dluznik istane

zachovano, jen do jisté miry 2mi svou podobu.

4.2.1 Klasifikace dluhopidi

Cilem této podkapitoly je demonstrovat Sirokou 8ka@luhopisi predznamenavajici
pestrou vyuzitelnost dluhopisového financovani. &dbu existence kapitalového trhu,
respektive za dobu existence dluhdps® vyvinula cel&ada drul dluhopigi s tiznymi
vlastnostmi podle péb jak &titeld, tak dluzniki.

Dluhopisy dle typu vynosu

Toto ¢lereéni je také nazyvano jaka@lereni dle pedznich tok“. Z titulu drzby dluhopig
mohou za dobu jejich Zivotnosti plynout vynosy. @wtynosy mohou bybezkuponove
nebokupdénovéa daji se stanovitiznymi zpisoby. Vynosy mohou byt né&glad uceny:

e pevnou urokovou sazbou (kupénovy dluhopis),
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* rozdilem mezi nominélni hodnotou dluhopisu a n&siisnim kurzem dluhopisu
(bezkupdénovy dluhopis),
» slosovatelnou prémii nebo prémii v zavislosti nddisplatnosti dluhopisu, nebo
* pohyblivou drokovou sazbou odvozenou fiklpd z jinych Urokovych sazebi
arokovych vynos, pohybu ndnovych kur#, finantnich indexi ¢i cen komodit
(kupénovy dluhopis).
Tuto formulaci obsahuje, a tedy i tyto druhy vylhgsi drzbe dluhopisi pripousti cesky
zakon o dluhopisech. Vyplata kuponu pak probiha gildem stanovenych emisnich

podminek.

Jak bylo vySe uvedeno, jednim zdygluhopisi dle vynosu jsolbezkupdnové dluhopisy
Od emise do splatnosti drziteli neplynou Zadné yirdknosem pro drzitele dluhopisu je
rozdil mezi nominalni hodnotou dluhopisu a niZSiizmvaci cenou (emisni, nebo trzni na
sekundarnim trhu). Tento rozdil se nazyva diskugtiziti tohoto dluhopisu je po#&mné
jednoduché, protoZze emitent nemusi po dobu Zivatndlsihopisu evidovat Zadné
kuponové platby. Na druhou stranu musi planovatpemézni toky takovym zfisobem,
aby nl v doke splatnosti dluhopisu k dispozici celou dluzn@stku. Emise tohoto druhu
dluhopisi se uplatni fedevSim u kratkodobych dluhofjs protoZze jsou na rozdil
od kuponovych dluhopis spojeny s vysSim rizikem. PouZitelné jsou protoiSep

pro podniky s vysokym ratingovym hodnocenim.

Konkrétnich tyf kuponovych dluhopisi je celafada. Literatura (Jilek, 2009) uvadi
napiklad nasledujici:

* dluhopis s pevnymi uroky,

e veéeny dluhopis,

» svolatelny dluhopis,

» vratny dluhopis,

e dluhopis s umimvacim fondem,

e dluhopis s pronnymi kupony,

* dluhopis s inverznimi proémnymi kupony,

e duélni dluhopis,

e a.
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N¢které z &chto konkrétnich tyip dluhopisi jsou blize popsany niZze i s uvedenim mozné

aplikace podnikovym managementem.

V piipact dluhopisi s pevnymi aroky dochazi k vyplatdm kupdnvzdy ve stejné vysi
v pravidelnych intervalech; napkazdé pololeti, nebo rok. Vid&hu Zivotnosti tohoto
dluhopisu nedochazi ke splatkam, a proto je wdgflatnosti vyplacena cela jmenovita

hodnota tohoto cenného papiru.

Ponmerné zvlastni formou dluhopisu jeéény dluhopis. Tento dluhovy cenny papir neméa
dobu splatnosti a touto svou charakteristikou sayka jednomu ze zakladnich parametr
dluhopisi. Vynosem pro investora je peavistanoveny kupén. Emitent site vyminit
pravo tento dluhopis splatit na zakdaopce. S emisid&ného dluhopisu se Ize setkat spiSe
v pripadt stafi, neZ podnik. Mezi uZivatele tohoto typu dluhového instrumestiradi
napiklad Velk& Britanie. Ta ale v podminkéch figafch trhi roku 2015 svolavadkteré

v&ené dluhopisy ke splaceni, protoZe je to pro ni mjiodné

Dobre vyuZzitelnym dluhopisem nejen pro podnikovou preijevisvolatelny dluhopis
Jedna se o dluhopis s pevnym kupénem daopintrokovou opci o svolatelnosti.
Svolatelnost opraiuje emitenta ke splaceni dluhopisieg koncem jeho Zivotnosti. Chce-
li emitent tohoto prava vyuzit, pak musiigegstihem o tomto Umyslu &domit sve
vétitele majici tyto dluhopisy. Vhodnym okamzikem prskuté&néni vyplaty je okamzik
spojeny s pravidelnou vyplatou kugdninvestor v tomto fipact nese vyssi riziko, protoze
piedasné splaceni jej e gipravit o budouci kupénové platby a zardveausi pro
vracené prosedky ne€ekareé hledat nové vyuziti. Proto je kupon vyplaceny olatelného
dluhopisu vysSi, nez n#&glad u dluhopisu s pevnou Urokovou sazbou. Emitdastre
plati vySSi cenu spojenou s pravem svolat a splathopisy, kdy je to prod vyhodné.
U podniki se vyuZiti tohoto typu dluhopisu nabizi ti&fad u financovani investice
s nepravidelnym cash flow, kdy podnikiuke ¢ast svych zavazk splatit v doks, kdy
investice nese zvySené @g&ni p@ijmy, pro které podnik v dangas nema nasledujici

atraktivni vyuziti. Samadejm¢ se k uplaténi opce nabizeji i okamziky, které podnik

29 Viz HN IHNED, 2015. Britanie v teznu splati s§j zbyvajici dluh z prvni sitové valky.Hospodéské
Noviny iHNed [online]. Economia, 2015-02-22 [vid. 2015-02-2PJostupny z: http://byznys.ihned.cz/c1-
63545070-britanie-v-breznu-splati-svuj-zbyvajicisdiz-prvni-svetove-valky. ISSN 1213-7693.
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ovlivnit svou ¢innosti nenize, jako jsou ndjiklad poklesy trznich urokovych sazeb.
V takovém pipact je pro emitenta lepSi stasné dluhopisy splatiteéba novou emisi

v

s niz8im trokovym zatizenii.

Do jisté miry opakem svolatelného dluhopisudjehopis vratny. V tomto gipac je
ve vyhodrjSi pozici z pohledu mozného ukmmi vztahu ¥fitel-dluznik pra¢ veritel. Je
tak na vlastnikovi dluhopisu, zda vyuZzijenevyuzije opci oprasjici proplaceni dluzné
castky ged ukorenim Zzivotnosti dluhopisu. Vhodné okamziky jsousu& analogické
k okamzikim jako u svolatelného dluhopisu, jen v &pa logice. Na druhou stranu
emitujici jednotka poZaduje za tuto moznost opae dsgitele dluhopisu nizsi kuponove

platby.

Za pongrné srozumitelnou alternativuiredevsim k Ggram je mozné povazovatiuhopis

s umarovacim fondem U tohoto typu dluhopisu totiz nedochazi k éerd celé dluzné
castky az na konci zZivotnosti dluhopisu, ale uz &bphu doby trvani dluhového vztahu
mezi emitentem a investorem respektiv&itelem a dluznikem. Splaceni jmenovité
hodnoty dluhopisu probiha podléedem ugéeného planu a v podstatnamena sniZzovani
avérového rizika emitentatdéi investorovi v ptibéhu ¢asu. Splatkovy kalendldniuze byt
variabilni. Mize napiklad dochazet ke splaceni od saméhgapai trvani dluhopisu,
piipadré mohou byt gjaky ¢as vyplaceny kupony a az pékolika vyplatach kupoi bude
dochazek k umimvani atp. Rozmanityifstup k umdovani dluhu mze byt uplatovan i

vzhledem k investdm, jejichZ dluhopisy maji byt splacery.

Varianta dluhopig kopirujici nenici se trzni podminky vzhledem k trznim Urokovym
sazbam se nazyvdluhopis s proménnymi kupény (dluhopis s prornlivou arokovou
sazbou). Ot dochazi k pravidelnym vyplatdm kupgrty ovSem nejsou vzdy ve stejné
vySi, ale mni se v zavislosti na tzv. refekam sazl. Za tzv. referetni sazbu, od niz jeip

promenlivém vynosu odvozeno tteni dluhopisu, je mozné zvolit ndidad rekterou ze

%0 podobny vhodny okamzik pro refinancovani dluhuyemps niz$imi drokovymi naklady e byt spojeny

i s Usilim podniku. Tentokrat se tak na rozdil amklpsu trznich Urokovych sazeb bude jednat o iftern
podnikovy faktor. To je fipad, kdy podnik zlepSi svou rizikovou poziai snizenim zadluZzenosti, nebo
zlepSenim své vykonnosti. &wvé hodnoceni subjektu tak budizpivejsi, ¢ehoZ nize vyuZit pro emisi
novych dluhopis s niz§im drokovym zatizenim.

31 Vice viz napiklad Jilek (2009, s. 369).
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z&kladnich sazeb centrélni banky, nebo sazby maklaiho trhu typu LIBOR,

PRIBOR? apod. Celkova Grokova mira je sloZena z refarerirokové sazby a marze
(nag. 6M LIBOR + 2 %). VyuZiti Ize shledat jako altetivar ke kratkodobym dluhovym
vztahim, které by seridily aktualnimi trznimi sazbami. Misto¢kolika kratkodobych

dluhovych vztahh by byl dojednan jeden dlouhodobyimz by se eliminovaly

nékolikanasobné transaki naklady.

Atraktivita jednotlivych tyl vynodi je odvisla od trznich podminek. Négdad stanoveni
pevné urokové sazby znamena obsaZeni vysSiho @bkonizika, které v zavislosti na
vyvoji trznich drokovych ré&r nakonec vice nese #iudluznik, nebo #&titel. V prostedi
promenlivych trznich ndr se zajimavou alternativou mohou stat pradiuhopisy
s pohyblivou uUrokovou sazbou. DalSimi alternativgsau tzv. strukturované dluhopisy,
jejichz vyuziti si Zada po#nn¢ solidni znalosti nejen kapitalovych trhale mnohdy i
pokrasilé znalosti matematiky.

Dluhopisy dle doby splatnosti

Tradicnim ¢lenénim finartnich, respektive dluhovych nasiiqgg jejich zdazeni do skupin
podle doby splatnosti na dluhopigyatkodobé, nékdy (Radova, 2013¥tirednédobé a
dlouhodobé Kratkodobé dluhopisy maji splatnost do jednohokuro Splatnost
stredrédobych dluhopié se uvadi od 1 deétyr let. Dlouhodobé dluhopisy jsou splatné
za dobu delSi, nez je jeden rok, respektive 5dgepch emise. Dlouhodobym dluhopia

se takéiika obligace. WCeské republice je vifpad korporatnich dluhopis typictéjsi
vyuzivani dlouhodobych dluhogisnez &ch kratkodobych (viz tab. 8, s. 69). Na prazské
burze BCPP (Burza cennych pdpiPraha) se vroce 2013 stala prvnim emitentem

kratkodobych dluhopisspolé&nostCEZ.33

Dluhopisy dle osoby emitenta
Na cleréni dluhopisi je také mozné nahlizet z toho pohledu, kdo je @it osobou.

Na emitujici osob zavisi i gedpoklad usgsného umishi emise na trh. Jednotlivé osoby

%2 LIBOR = London Interbank Offered Rate; PRIBOR =agre Interbank Offered rate; tj. mezibankovni
zapj¢ni sazby nafslusném trhu (Londyn nebo Praha).
% Vice viz Patria online (2013).
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¢lereni sefadi:

e Statni dluhopisy — vtomto pipact je emitentem stat, respektive vlada, ktera
prostednictvim emise dluhopis financuje své aktivity, jez nedokaze pokryt
vybérem dani a ostatnimi ¥gnymi @ijmy. Vlada pomoci dluhopispokryva jak
kratkodoby nesoulad meziipny a vydaji pomoci tzv. pokladénich poukazek, tak
nesoulad dlouhodoby vyuZzitim dluhopisplatnych nap za 3, 5, 10 i vice let.

* Komunalni dluhopisy — za emitujici osobou se nyni nalézaji nizSi Uzespnavni
celky, obce a ®sta. Slouzi k uspokojeni mistnich fedt a lokalnimu rozvoiji.

» Bankovni dluhopis — emitentem je banka. Dluhopisy emitované bankaon
financnim domiim slouzit k rozvoji svych sluzeb, k zajagvani utitych typi
obchodi, jakoz i k ziskavani prastdki ke konkrétnim &elim (viz nagiklad
hypot&ni zastavni listy emitované bankou z&elém ziskani prostdki na
financovani hypotgnich Gwri pro své klienty).

» Korporatni (podnikové) dluhopisy — pistup mnohych podnik k financovani
podnikovych aktivit pomoci tohoto nastroje je omezeEmitentem korporatnich
dluhopisi jsou vzhledem Kk rizikovosti spiSe velké bonitnidpiky. S rozvojem
analytickych IT nastrdj a rozvoji konkurence v oblasti finémiho trhu tomu tak
ale nemusi byt navzdy. Vice o pouziti korporatnidihopisi a motivim jejich

pouZziti v nize uvedenych kapitolach.

Dluhopisy dle bonity emitenta

Toto ¢lereni je vlasti ¢lenénim dluznika dle rizika nesplaceni. Podnikové dluhopisy jsou
co do bonity svych emiteintzhruba natetim azétvrtém misté za dluhopisy statnimi a
dluhopisy kredibilnich bank, anebo za bankou zajigni komunalnimi dluhopisy.

Dluhopisy dle bonity emitenta séltina:

* investi¢ni dluhopisy — jedna se o dluhopisy s nizkou prgwadobnosti selhani,
které vzhledem ke své rizikovosti poskytuji pong nizké zhodnoceni; na
ratingové Skale se jejich hodnoceni pohybuje vstdeim pasmu; z hlediska
podniki sem pafi zpravidla velké stabilni spaleosti s dlouhou historii nachazejici
se ve stabilnim ekonomickém priesti (vCR nagiklad dluhopisy spolgostiCEZ
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s ratingem Moody’'s A2, respektive A- dle ratingowéhodnoceni spoiaosti
Standard & Poor%);

« praSivé dluhopisy (tzv. junk bonds) — jsou dluhopisy nachazejici ssgm
hodnocenim v neinvegtiim pasmu; za praSivé dluhopisy se povazuji dluhové
cenné papiry podnikse zhorSenou fingni situaci vzhledem ke své minulosti,
nebo se mezi praSivé dluhopigadi dluhové cenné papiry mladych sgalesti
majicich za sebou Kukratkou, nebo dokonce Zadnouétawou historii; oba dva
druhy podnik jsou povazovany za pammé rizikové, cemuz odpovida rating
vV neinvesitnim pasmu ratingoveé skaly.

Toto ¢lereni fakticky kopiruje zakladni rozteni do dvou velkych skupin — investi a

neinvesténi — podle ratingovych stupnic ratingovych agentur.

Dluhopisy dle podoby
Toto rozaleni sleduje provedeni dluhopisu z pohledu matgridpodoby na
materializované adematerializované
* Materializované dluhopisy existuji ve fyzické podsla investd dostavaji oproti
svym perZnim fondim dluhopis fyzicky.
* Naproti tomudematerializované dluhopisy existuji pouze v elektronické podob

jako zapisy nadtech.

Dluhopisy dle zajiS€ni

| pres jiz pondrné obsahly vyet riznych ¢lenéni a druli dluhopidi vySe je zde jest

zmiréno rozcaleni dluhopig dle zajiséni. V ramci podnikového financovani je
vyuzitelnost zaji&ni Siroka. Zajitni, respektive nezaji&ti pomoci aktiv (majetku)
emitenta mize mit vliv na cenu zd@penych petznich fondi pomoci dluhopisového
financovani. Z pedchozi ¥ty vyplyva, Ze z hlediska zajiti Ize dluhopisy dit na

zajisténé anezajisténé.

3 Vice viz oficidlni tiskova zprava spdéieosti CEZ. CEZ, 2014. CEZ Gspdr¢ stanovil cenu emise
garantovanych dluhopisvynenitelnych za akcie spalrosti MOL Hungarian Oil and Gas PLC ve vysSi
470,2 miliom: EUR splatngych v roce 2017online]. CEZ, a.s., 2014-01-28 [vid. 2014-12-10].
http://www.cez.cz/cs/pro-media/tiskove-zpravy/4588il
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e Zajisténé dluhopisy — jsou takové dluhopisy, kdy jsou pohledavky ualtit
dluhopisového vztahu mezi emitentem a investoregtykmajetkem emitenta.
Zajisteni pak miZze byt

o0 pevné kdy jsou pesré vymezena aktiva spalrosti, ktera kryji zavazky
spole&nosti, a podnik se&thto aktiv nesmi zbavit;

o proménné, kdy je jen dano, Ze dluhopisy jsou kryty aktippkinosti; neni
tedy dano jakymi konkré# dostane-li se podnik do Upadku, pak jsou jeho
aktiva proddna a vynosy z prodeje aktiv jsou uspko zajiStné
dluhopisy.

Vyhodou zaji&nych dluhopid@ pro emitenta je jejich nizsi rizikovost ¥ioh
investon a tim padem nizsi cena takto #genych pe#dz. Vyhodou pro investora
je nizsi podstoupené riziko, diky kterému se inmespokoji s niz§imi kupony.

* Nezajisttné dluhopisy — nejsou zajighy aktivy emitenta. Oproti zaj&tym
dluhopigim jsou tak investory rizikaySi a pozaduji za&logicky vySSi kuponové

platby. Na druhou stranu podnik neni omezen naklid@wl&e svym majetkem.

Mezi zajiS€né dluhopisy zde neuvedené, protoze nemajmyp vztah k podnikm

v nefinargni sfé&e, pati nagiklad hypoténi zastavni listy (znamé také pod zkratkou HZL),
MBS (Mortgage Backed Securities) tedy dluhovychngeh papiti zajiS€nych pegznimi
toky ze splacenych hypateich owra.>

DalSi moznosti klasifikace dluhopis

Mezi dalSicleréni pati nagiklad to, které jako sledovanou charakteristikuebempotaz
misto emise dluhopisu. Pak se jednd o dluhopisy addmnebo mezinarodni.
Mezinarodnich dluhopisje ot celarada a jejich nazvy jsou odvislé od mista &yn
emise®® Z celé podkapitoly je iejmé, Ze existuje Siroka variabilita a tim padem
vyuzitelnost tohoto dluhového nastroje na ficram trhu. V mnohych charakteristikach a

¢lerénich se dluhopisy shoduji sdry a tim potvrzuji svou zastupitelnost.

% Mimochodem MBS byly ozriny za jeden z Bteli globalni finagni krize.
% Mezi tyto dluhopisy pét tzv. Yankee bonds, Bulldog bonds, Matilda bor@smurai bonds, které pato
skupiny zahrarinich dluhopié. Ale pati sem i eurodluhopisy, globalni dluhopisy a dalsi.
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4.2.2 Rating a jeho Uloha v souvislosti s emisi diapisi

Riziko emitovanych dluhopis podniku nmize byt ohodnoceno pomoci tzv. ratingového
hodnoceni #kterou z ratingovych agentur (angl. Credit RatingeAcies)’’ Rating niize
mit zasadni vliv na usgpnost emise dluhopis V sowtasnosti se kazdaukbzita emise
prakticky neobejde bez ratingového ohodnocengktemych gipadech dokonce bez dvou
nezavislych znamek jakozto vystupu dvou hodnotigicdtes. (Vins a LiSka, 2005). Je
dokonce jednim ze zkoumanych viima volbu podniku mezi @éovym a dluhopisovym
financovanim (viz podkapitola 4.3.2). Dobré ratm§ohodnoceni navic e podniku
pomoci ziskat bankovni @x s vyhodrjSimi podminkami. Subjektivni hodnoceni bankou
je totiz ugresreéno externi ratingovou agenturou a banka ta@erupravit rizikovou slozku

arokové sazby.

Literatura (VinS$ a LiSka, 2005, s. 1) uvadi defimatingu nasledujici formulacjRating je
nezavislé hodnoceni, jehoz cilem je zjistit, agda@aklad komplexniho rozboru vesSkerych
znamych rizik hodnoceného subjektu, jak je tenbje&tischopen a ochoten dostéas a

v plné vysi svym splatnym zavark’ Podobnym zfisobem uvadi definici ratingu i
Davidova a Opravilova (2008), které vidi rating gafednoduchou, jasnou, #egneé
dostupnou a do ztaé miry konzistentni poskytovanou informaci o prgatiobnosti
selhani witych dluzniki. Clenové instituce I0SCO (2004, s. 4) uvazuji o @in
navzdory jeho mnohostrannému vyuZiti, jako o néistiktery investotim primarre
poméaha posoudit kreditni rizika, jingeli, kdyZ rgjakym zpisobem investuji. AvSak nap
Prouza (2005, s. 7) uvadjZa rating se velmicasto vydavaji i hodnotici metody, které
nemaji s klasickym pojetim ratingu nic sgokeho. UZivatelé takového ,ratingu“ mohou
byt uvedeni v omyl, protoze rating naprostaSina lidi chape jako vysledek detailniho
analytického procesu, ktery s dlouhodolprowrienou pesnosti pedpovida rizika

hodnocené spaleosti.”

%" Ratingové agentury se poprvé objevuiji néteu 20. stoleti v USA, kde se prudce rozviji kalpiy trh a
zpaiatku se zawrtuji na tehdy lukrativni segment Zeleamii dopravy a jim emitované obligace. Zabyvaly se,
jak uz vySe zmigna definice ratingu figdznamenava, rizikem nesplacentitého dluhu vyplyvajiciho

z dluhovych nastrdj finantniho trhu. S pokrajicim ekonomickym vyvojem se na zakdanzni poptavky
ratingové agentury obraceji se svym hodnocenimdal&i trzni subjekty. V dnesni dohbrcuji rating nejen
stafi, ale i municipalit, bank, poji®ven, penzijnich fond pramyslovych podnik a dalSich subjei jakoZ i
jimi emitovanym dluhovym, fipadrg jinym nastroim (nag. hypot&ni zastavni listy, derivatové obchody,
¢i sekuritizované cenné papiry aj.). Tim ratingogérgury v ekonomice hraji roli ekonomického nastyoj
ktery do jisté miry zmituje informa&ni asymetrii na finanich trzich. (Vin$ a LiSka, 2005)
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Z vySe uvedeneho vyplyva, Ze rating poskytuje widermaci, gicemz primarg slouzi
potencialnim ¥fitelim — investoilm pro posouzeni rizik spojenych $gadnym splacenim
pohledavky. Vystupem hodnoceni jgidélena znamka na stupnici (viz nize), ktera
ozna&uje pravépodobnost vasného a uUplného sgim zavazk plynouciho z emise
dluhopisu¢i jiného typu zavazk® Vyhodou ratingové znamky je vlastnost, e udava
porovnatelnou hodnotu n#p jak jednotlivymi ekonomikami, tak mezi diini odwtvimi.
Potencialni investor vidi bonituipadnéeho dluznika aibec nezéalezi na tom, zda se jedna
nag. o farmaceutickou spajrost v Kanad, nebo strojirensky podnik v Indii. Rating totiz
meti riziko celoswtove, a pra¢ proto je jednim z nastrbj investory pouzivanym

k identifikaci podstupovaného rizika. (Vin§ a LisR&05)

Na druhou stranu rating rozhadnegedstavuje investni dopordeni, jelikoz se nezabyva
spravnym ocefnim investénich nastraj. Stejre tak se ani nezabyva vynosnosti investice,
proto ani nemize ukovat spravny okamzik kifpadnému nakupu nebo prodeji cenného
papiru. Na tuto skut@ost ostaté upozonuji i samy ratingové agentury a prakticky kazdy
piispivek zabyvajici se ratingem. Viz ragstandard and Poor’'s (2012a) a Fitch Ratings
(2012), nebo Moody’s (2015). Varianty stupnic rgtmych znamek uvadi tabulka
(Tab. 5) na dalSi strance.

% Za paticné se na tomto misfevi poznamenat, Ze rating je mozné rozliSovatikigm z pohledusasu
na kratkodobyei dlouhodoby, nebo z hlediska teritorialniho nadlmk a mezinarodni, jakoz i z pohledu
hodnocené instituce na ratingy fdngoji&oven, bank i organizatdrtrhii s cennymi papiry, tak i dalSich
charakteristik.
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Tab. 5: Varianty ratingové tabulky pro hodnocenbjsitu dle S&P, Moody’s a Fitch

Stupei Skéla Slovni hodnoceni
S&P Fitch Moody's

AAA AAA Aaa Extrémrié silna schopnost pinit fingni zavazky.
Nejvyssi hodnoceni.

A AA AA Aa Velmi silna schopnost plnit fin&ni zavazky.
A A A Silnd schopnost plnit finami zéavazky; pogkud

citlivéjSi na nepiznivé ekonomické podminky a 2ny

okolnosti.

BBB BBB Baa Rimétena schopnost plnit fin&ni  zavazky;
s vyhradou nefiznivych ekonomickych podminek.

BBB- Ucastniky trhu povaZovano za nejnizdi invasti
stupei.

Investiéni
BB+ Weastniky trhu povaZovano za nejvy3si spekulativni
Spekulativni stupé.
BB BB Ba Mére zranitelny subjekt; v nejblizsi dskale niize gelit

vaznym nejistotdm nezadoucich podnikatelskyich,

finarénich a ekonomickych podminek.

B B B NachylrgjSi k negfiznivym obchodnim, finamim a
hospodéskym podminkam; v s@asné dob ale ma
schopnost plnit finami zavazky.

CCcC CccC Caa V sotasné dob subjekt zranitelny a zavisly n

o)

priznivych obchodnich, finagmich a ekonomickych
podminkach k pléni finaréni zavazk.

CC CcC Ca Velmi zranitelny; k defaultu jéSbedoSlo, ale &ekava

se s virtualni jistotou.
v C C C V sowasné dob velmi vysoké riziko nesplaceny.

Koneiné zotaveni se tekava nizSi nez u lépe

hodnocenych obligaci.

D D Prodleni s platbami vyplyvajici z fin&miho zavazku
DD nebo poruSeni implicitniho slibu; také pouZito| v
DDD ptipads, kdy byl podan navrh na prohlaSeni konkursu,

nebo bylo dinéno podobné op#dni.

Zdroj: vlastni zpracovani na zake@ TANDARD AND POOR’S (2014); Moody's (2009, s. 9);
Vesela (2011, s. 260).

Pozn.: Ratingy AA az CCC u S&P mohou byt modifikay&oplrénim symboi plus (+) a minus
(-) k poukazani na relativni postaveni v ramci hlak ratingovych kategorii. U Moody’s se misto

plus a minus pouziva zéeni 1 az 3, kde 1 je lepSi nez 2 respektive 3.
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Tabulka 5 obsahuje ratingové stupniaé mejvyznamgjSich sw¥tovych ratingovych
agentur — Standard and Poor’'s (S&P), Moody’s lramsstiService (Moody’s) a Fitch
Ratings (Fitch). Tabulka sedld do dvou zakladnich skupin — investi a spekulativni.
S&P rozliSuje investini pasmo znamkami AAA az BBB-. Spekulativni pasneo |
ohranteno zndmkami BB+ aZ D. Nejvy$Sim ratingem je v topkfpact investini rating
AAA, kdy je kapacita hodnoceného subjektu neborogspro splgni finantnich zavazi
prakticky jis& nedostoji svym zavakn *® Z tabulky 5 je zejmé, Zeii nejvstsi ratingové
agentury s celogtovou pisobnosti a dlouhou tradf®i pouzivaji prakticky shodnou
ratingovou Skalu. Ve ziani zndmek se oproti 8ma ostatnim liSi hlaenhMoody’s, ktera
vyuziva v systému znamkovani kombinaci pismencialic. NejvySSim ratingem

od Moody’s je znamka ,Aaa’.

Z pohledu podnikovych financi jsou vipact hodnoceni podniku a stanoveni jeho ratingu
mozné ugité pristupy a pohledy. Jednim z nichvggzddanéanevyzadanéhodnoceni, kdy
hodnocena jednotka ma, nebo nerfiatpp k hodnoceni. (Jilek, 2009)

* Vyzadané hodnoceni hodnoceni je vypracovano na objednavku emihgici
subjektu. Ten také za tuto sluzbu plati, protoZed®a o sluzbu ratingove agentury
pro svého zakaznika. Motivaci emitenta pro zaplacgntéto sluzby jsou
potencial@ nizsi naklady na dluhové financovéani. Déle v pjadiaké zdrazreno,

Ze ratingové hodnoceni je také jednim z faktada podnik bude spiSe vydavat
dluhopisy ¢i poptavat uv¥ry. Vyzadané ratingové hodnoceni neni mozneizavat
S auditem.

* Nevyzadané hodnocenri mize mit d¥ podoby. Bd’ si takové hodnoceni objedna
potencialni investor @ritel), ktery vypracovani ratingového ohodnocenitipla
nebo ratingové ohodnoceni vypracuje ratingova agentsama z vlastniide.
Vypracuje-li ratingova agentura hodnoceni sama ethes pak jej bhii i sama
zve'ejni, nebo jej prodava potencialnim zajeimmc Nedobrovolné hodnoceniihe

byt také strategii ratingové agentury, jak navdkahtakt s novym potencialnim

%9V tom pripads se jedna o tzv. default &ovaného subjektu.

40 Jedné4 se o Standard and Poor'si§ky kolem 1860, Henry Varnum Poor, USA; 1941 fazeznik S&P),
Fitch Ratings (zal. 1913 Johnem Knowlesem Fitcheew York City, USA) a Moody'’s Investors Service
(zal. 1914 Johnem Moodym v USA).
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zajemcem o vyZzadané hodnoceni. Vzhledem k torpi, rievyZzadaném hodnoceni
se ratingové agentury nemohou dostat ke vSentelpogym informacim, je
vypovidaci schopnost takového ratingu omezend, kavSaak mize dostat

nevyzada# hodnoceny subjekt do potiZzi.

Jilek (2009) uvadi vyssi vyuziti vyzadaného hodnooad nevyzadanym.

U podniki se zpravidla hodnoti jeho velikost, objem diwzhledem k financovani vSech
¢innosti, podil dluhu respektive Urokovych platebamsku, velikost peggnich toki, atd.
Jsou hodnoceny ale i hlediska kvalitativni jako inagkonomické progedi, ve kterém
hodnoceny podnikisobi. Literatura (Vins a LiSka, 2005) dale uvaeisgé rating v ramci

sveho hodnoceni nezabyvékterymi druhy rizik, jako nafp zménami Urokovych sazeb.

Vysledna znamka podnikutbe byt vySSi nez hodnoceni dané gddilek, 2009). To plati
zejména u velkych spaleosti pisobicich mezinarodn Jiné zdroje (Nyvitova a
Rezakova, 2007, s. 176) ale uvadi, Ze:ratingové hodnoceni Zzadného podniku feéen
byt lepSi nez ratingové hodnoceni Zewe ktery se dany subjekt nachazL.tivedeného

vyplyva, Ze vyznamnou roli v ratingovém ohodnocamijima teritorialni riziko.

Tab. 6: Ratingové hodnocefieské republiky k 1. 6. 2015

Ratingovéa agentura Ratingova znamka
S&P AA-
Fitch A+
Moody’s Al

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadatCNB, 2015

Z tabulky 6 je patrné, ze dle hodnocefii iejrenomovagSich ratingovych agentur se
rating Ceské republiky nachazi vinvestim pasmu ratingovych stupnic. Preétdinu
ceskych spolkénosti je na zaklad vySe uvedeného toto ratingové ohodnoceni

pravcEpodobré stropem.
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Tab. 7: Ratingové hodnoceni vybranych podmiksobicich \CR

Spol&nost Ratingova znamka k nésici a roku
Vojenske lesy a statky, s.p Aaa.cz (Moody’s), 01&*
CEZ, ass. A- (S&P), 12/2014; A2 (Moody’s), 04/2015
Ceské drahy Baa3 (Moody’s), 05/2014
AVG BB (S&P), 09/2014
CEPS A2 (Moody’s), 07/2014
RWE** BBB+ (S&P), 04/2015; Baal (Moody’s), 12/2014

Zdroj: vlastni zpracovani dle webovych informacirjetlivych spolénosti

* Doplneék ,..cz* u ratingového hodnoceni Aaa u Vojenskycéila statk znamena, Ze se
jedné o regionalni rating na Uze@gské republiky.

** Jedna se o hodnoceni megké spolénosti, kterd zpravidla zajigje financovani celé
skupiny.

Tabulka 7 byla vytvtena na zaklad vyhledavani pomoci internetového vyhledsera
Google se zadanim Ekbvych slov ,ratingové hodnoceni®, ,ratingové hodant
spol&nosti® veéervnu 2015. Z tabulky 7 jeigimé, Ze jen mal@eskych nefinagnich
spole&nosti ratingové hodnoceni vyuziva a tiolpej komunikuje na svych internetovych
strankach’ Spoleénost RWE byla vyhledana cilennikoli pomoci uvedenych Kiovych
slov. RWE je vyznamnym konkurentem spmlestiCEZ na¢eském trhu s energiemi. Jak
CEZ, tak RWE komunikuji své ratingové hodnoceni rebewych strankachighledrs.
Spole&na charakteristika vSech podiije ta, Ze se jedna o velké podniky. Charaktekatic

je i vysoka hodnota stalych aktiv.

4.2.3 Vyvoj na trhu dluhopisi

Rozvoj trhu korporétnich dluhopisv Ceské republice je nejive vhodné posoudit
v kontextu rozvoje kapitalového trhu gaském Gzemi jako celku. Jeho modernigbioy
sahaji do 90. let minulého stoleti, které ovSendstupemcasu nevyznivaji pr@esky

kapitalovy trh zcelaipznive.

“! Nejcastji vyhledané odkazy ssiovaly na ratingCeské republiky, ratingy kraja rekterych nést a
v neposlednfadé na ratingy bank (zejména Kondai banky,CSOB aCeské sptitelny).
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Vyvoj kapitalového trhu v CR

Diky legislativre, ale i institucionalé zcela nevysgiému, miriji receno teprve rodicimu
se prostedi, dochazelo kad negiznivych situaci. Ty negati¥novlivnily zkuSenosti
s kapitdlovym trhem jak na strasubjekfi poptavajicich volné penani fondy, tak zejména
na stra® drobnych investdr. Mimo jiné nebyla dostate¢ pravré upravena ochrana
investofi a spolénost pordrné negativé vnimala v jejich dich ne zcela vydanou
privatizaci statnich podnik formou kuponové privatizace (Meluzin a Zinecked0%2).
Obdobi transformace ekonomiky z cent&apianované na trzni s sebou neslo cetadu
Upadki a zanik spol&nosti, coZz obeen rozvoji kapitalového trhu rowi nijak
neprospiva. Navic ve druhé polo¥i®0. let byla situace na trhu s bankovnimgmgv
podnikim natolik nepizniva, Ze znamenala krizi v bankovnim sektoru alethe
dochéazelo k jeho konsolidaci vrcholici padem jednéejwtsich bank CR té doby —

Investiéni a postovni banky (IPEY.

Jak uvadi nafklad Jezek (2004), Meluzin (2009), Milos (2004),Spri¢ a Wilson
(2007), je v sotasné dob, respektive byl jiz v dabponerné nedavno minulé, kapitalovy
trh v Ceské republice trhem fungujicim. Zejména emise nitdd dluhopig@ CR a emise
nékterych velkych spolmosti (nap. CEZ) toho byly dkazem. Av3ak dle jedné z
predkrizovych zpraweského statistickéhoradu €SU) byl pongrné malo vyuzivanym
(Dubska, 2009). Kapitalovy trh @R disponuje dostateymi institucemi i nastroji (nap
fungujici obchodni ujednéani, &dvaci a vypeaddaci systém, aktivnic¢astnici na trhu
v podol& bank, investinich a penzijnich fond poji&oven apod., adekvatni pravni rAmec,
pravni ochrana investipr atd.) a naopak neni ovligm zasadnimi bariérami pro vstup

subjekfi jak na stra& poptavky, tak na strémabidky volnych pefznich fond.

O pozitivnim rozvoji a rostoucim vyznamu kapitalbeérhu vCR swdéi data z Asociace
pro kapitalovy trhCR (AKAT CR). Viz Udaje o vyvoji objemu podilovych foiicha

nasledujicim obrazku (Obr. 2).

42 Vice viz nap. zde: http://ekonomika.idnes.cz/analyza-za-ipbat&pdnesni-deti-d6y-

/ekonomika.aspx?c=A060319 203529 ekonomika_zra
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Objem podilovych fondl

350
E 300
3 H Fondy nemovitostni
5 250
E 200 B Smisené
150 W Dluhopisové
100 L
m Akciové
50
0 M Zajisténé

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

W Penéiniho trhu

roky

Obr. 2: Vyvoj objemu podilovych fahd CR v letech 2006—2014 (v mldé)K
Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyrocnich zprav AKATCR.

Z obrazku je #ejmy nejprve celkovy pokles objénfinancnich prostedki alokovanych
v podilovych fondech (nejvice rok 2009), ktery jeoané zdvodnit dopady globalni
finanéni krize. Po nasledném oziveni dochazi ke druhérébkc, kterou je tentokrat
mozné vysutlit dluhovou krizi v eurozé® Od roku 2012 objem prdsdki v podilovych
fondech znovu roste. Déle je patrny vliv vyvoje tageni z&kladni Urokové migeskou
centralni bankou ¢R. Od roku 2006 aZ do roku 2010 respektive 201digét ponmerné
vyrazny podil fond perézniho trhu, ktery je nejkonzervati&sim. V €chto fondech
nehrozi pilis velké ztraty ani P vyrazregjSich vykyvech tri. Tomu odpovida i jejich
nizka vynosnost. Zobrazku je ale pozorovatelné, Zblibenost dchto
nejkonzervativijSich fondi s odezanim vlivi globalni finagni krize a sniZujicimi se

zakladnimi trokovymi sazbaffiiklesa.

Tim ziskavaji pedevsim fondy odto rizikowjsi, které ale v porovnani s fondy géniho
trhu i v obdobi nizkych Urokovych sazeb dokazdingst vySSi vynos se stale st
ponerné piijatelnym rizikem.Mezi lety 2011 a 2012 ziskavajiési podil na trhu fondy
dluhopisovézejména na ukor foriidperézniho trhu.Od roku 2011 je nanist prostiedki
alokovanych v dluhopisovych fondech znény (viz obr. 2 — fialova barva).

3 Pro gipomenuti je zakladni Grokova sazbaR (2T repo) od 2. 11. 2012 na drovni 0,05 %. Stav
k 1.6.2015 trva.
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Rostouci oblibenost dluhopisovych fonil miaze byt dalSim ze stimuk pro uréitou
skupinu podnika v Ceské republice, pr@ zatit vydavat dluhopisy za &elem ziskavani
externiho dluhového kapitalu misto U¥ri. Za podminek, Ze to ovSem bude pro tyto
podniky alespd elementaré ekonomicky nebo strategicky vyhodné. Jak jiz bg&eno,
cilem emise dluhopis nemusi byt jen ziskani p&mich prostedki, ale i zviditelgni
podniku na viejnosti, ziskani nezavislosti na bance, atp.

Vyvoj dluhopisového financovani vVCR

Dluhopisové financovani je @eské republice regulovano zejména zakorerti90/2004
Sh., o dluhopisech ve &mi pozdjSich gedpigi. Dle novely tohoto zdkona z roku 2014,
ktera nabyla &innosti v srpnu toho roku zakonetn 137/2014, je definice dluhopisu
nasledujici: Pluhopis je cenny papir nebo zaknihovany cennyrpapidany podle&eského
prava, s nimz je spojeno pravo na splacenitérdluznécastky odpovidajici jmenovité
hodnot jeho emitentem, a to najednou nebo postuparditému okamziku, a paojpace i
dalSi prava plynouci ze zakona nebo z emisnich padndluhopisu (dale jen ,emisni
podminky*): Zakon dale uvadi, Zze vSechny dluhopisy jsou zattlné. Z vySe uvedené
definice je patrné, Ze emituje-li podnik dluhopipgk pomoci nich ziskava cizi zdroje.
Tyto ziskané zdroje jsou ze zakona vratnéditém okamziku. Legislativni Uprava a jeji

zmeény maji samoiejme na vyuzivani dluhopisvyznamny vliv.

Po strdné analyze vyvoje&eského kapitalového trhu jako takového a uvedefinide
dluhopidi dle ¢eské pravni Upravy se pozornost prace &aj@ na samotny vyvoj
dluhopisového financovani podiikkorporatnimi dluhopisy. Je analyzovar@asové
obdobi od roku 2001 vifpact Burzy cennych papir Praha (BCPP) a od roku 2006
v piipact emise korporatnich dluhogisdle statistik shromatbvanych Ceskou néarodni

bankou CNB) za celouCeskou republiku.

Praw pri pohledu na tyto 2 datové soubory (viz nize taba 8) Ize ziskat rozdilnou
predstavu a informace o vyvoji vyuzivani korporatnddhhopisi v CR a gistupu podnik

k emisim dluhopi&. Vyvoj v ¢ase v oblasti emise korporatnich, ale i statnichaisi na
BCPP je zachycen v niZze uvedené tabulce (tab. $)ziti korporatnich dluhopisdle
statistikCNB je uvedeno v tabulce (tab. 9).
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Na prvni pohled izjmou nevyhodou je nestgjmdlouhé pozorované obdobi, které se
piekryva jen v letech 2006-2014. Tato skutest je dana fedevsim tim, Z2eCNB
poskytuje statistiku emise korporatnich dluhépég od roku 2006. | to, Z6NB zatala
tuto statistiku sledovat a utegiovat, ale naznamje rostouci vyznam dluhopisového

financovani podnik v ¢eské ekonomice.

Tabulka dle dat BCPP (tab. 8) poskytuje dva ro&iphledy na situaci podnikovych
dluhopigi emitovanych nefinaimi sférou.Co se celkovych zobchodovanych objain
tyée, je mozné od roku 2001 pozorovat spiSe klesageoidt V kontextu okolnich udalosti
se jevi jako zajimavé roky 2004 respektive 2006ky 2009 a 2012. Rok 2004 byl rokem,
kdy vstupuje v platnost zakot 190/2004 Sh., o dluhopisech. Zamve€R vstupuje
do EU. To obean finargni trhy hodnotily jako snizeni rizikovosti lokalmitirhu CR.
Podniky tim ziskaly nové naklad®vzajimavé moznosti ziskdvani kapitdlu nejen
v tuzemsku, ale i na zahrénich trzich. S tim koresponduje rok 2005, kterpgslednim
obdobim, kdy dochazi k vyraznému propadu oljjesbchodu o desitky miliard K
Konkrétre se jedna o pokles o 31,38 mldt k70,03 %) oproti roku 2004. V nasledujicich
letech doch&zi k dalSimu pozvolnému poklesu. RoB92@ obdobim, kdy se v realné
ekonomice naplno projevuji dopady globalni figisinkrize. A zarova je obdobim, kdy si
podniky s&Zuji na nedostupnost & ze strany bank. Objem obchodoste o 9,19 mid.
K¢ (narist 178,10 %) oproti roku 2008.
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Tab. 8: Vyvoj objemu obchda pa’tu emisi dluhopisna Burze cennych pagiPraha v letech 2001-2014

ROK 2001 2002 2003 2004 2005 2006 20( 2008 | 2009 | 2010 | 2011| 2012 2013 2014
Celkovy objem obchodi (v mid. K¢) | 1858,38| 1595,67 1110,10 692,48 533[24 598,92 ,860 643,15| 585,71| 529,91| 628,02 59421 1,93 8,23
Z toho véejny sektor 1361,32 1 329,66 972,f4 590,01 477,588,81| 434,03 616,75| 555,23 | 511,19| 606,42 566,08 0,0 0,00
Z toho soukromy finagni sektor 307,41 145,08 75,34 57,66 42|22 47,46 716 21,25| 16,12| 12,67 17,79 18,74 0,00 0,00
Z toho soukromy podnikovy sektor 18965 120,93 6P,044,81 13,43 12,65 8,12 5,16 | 14,35 5,16 3,62 9,44 | 1,93 8,23
Celkovy poéet emisi 84 74 81 79 96 11 13 121 116 106 95 98 110 116
Z toho veejny sektor 16 17 1 19 20 22 21 20 21 24
Z toho soukromy finagni sektor 61 73 9! 85 77 68 59 51 57 54
Z toho soukromy podnikovy sektor 19 20 17 19 16 15 27 32 38
Zdroj: vlastni zpracovani dle statistickyclteaek BCPP za rok 2011, 2013 a 2014.
Tab. 9: Vyvoj objemu emise dluhapissektoru nefinamich podnik dle CNB — databazeéasovychrad ARAD (v mil. K)
Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Dlouhodobé dluhopisy 92 525,5 75 469,71 81 898,3 129 715,7 172 556,27 198 696,5 278 916,3 310 464,7 340 368,91
absolutni mezird zména -17 055,46 428,62 47 817,4 42 840,45 26 140,33 80 219,76 31 548,39 29 904,25
relativni mezir@. zmsna -18,43 %| 8,52 %| 58,39 % 33,03%| 15,15% 40,37 % 11,31 % 9,63 %
Kratkodobé dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0 274,25 0
absolutni mezird zména 0 0 0 0 0 0 274,25 -274,25
Suma dluhopisi 92 525,5 75 469,71 81 898,3 129 715,7 172 556,72 198 696,5 278 916,3 310 738,9 340 368,91
absolut. mezird. zména -| -17 055,8 6 428,62 47 817,4 42 840,45 26 140,33 80 219,76 31 822,64 29 904,25
relativni mezir@. zmsna -| -18,43%| 8,52 %| 58,39 %| 33,03% 15,15% 40,37 %| 11,41 % 9,63 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle daNB. Databazeasovychirad ARAD, 2015.

Pozn.: v pipac kratkodobych dluhopisnemé smysl relativni mezigni zmeény pcaitat.



Z pohledu poétu emisi soukromého podnikového sektorye situace potkud odliSna.
Mezi lety 2005-2011 se pet emisi pohybuje v docela Uzkém r&ipmezi 15 a 21
emisemi za rok, ixemz vectyrech letech z deviti pozorovanych je toto r&zglokonce
19-21 emisi. Vletech 2012 a 2013 ale dochazi képmmvyrazné zming, kdy je
realizovano 27, respektive 32 emisi. V roce 201#&pemisi narostl na 38.

Souhrng Ize k situaci na BCPHci, Ze zatimco objem obchbd&lesa nebo stagnuje, jejich
pocet naopak roste. V kontextu srozvojem kapitalovétim je tato informace spiSe
pozitivni. Vice podnit si totiz osvojilo funkce dalSiho mozného nastrij@ncovani a

mohou byt mé#& zavislé na bankovnim sektoru.

Pti pohledu na tabulku 9 je situace na trhu s koromdndi dluhopisy je&t vice
optimisticka, nez $ pohledu na data z vytaich zprav BCPP (tab. 8). Po p&me
vyrazném propadu z roku 2006 na rok 2007 (-18,43s@opbjem celkay emitovanych
podnikovych dluhopis odrazi ode dna a po celé dalSi sledované obddtviake roste
s prongénlivou mirou intenzity. Vyjimeénymi jsou roky 2009 (+58,39 %) a 2012
(+40,37 %) V téchto letech zvySena aktivita celého korpogadtuhopisového trhu

koresponduje se zvySenou aktivitou na BCPP.

Co secasoveé struktury te, je z téZze tabulky (tab. 9fegmeé, Ze podniky vyuZivaji
dluhopigi jako dlouhodobého nastroje financovani. Prvnimaigiu je rok 2013* Je-li
mozné dluhopisy povazovat za substituty Erimn, pak alesp® v pripad ¢eského
prostedi miZze platit, Ze kdm dlouhodobym. Proto je i v podkapitole (4.4) paravajici
piistupy k a¥rovému a dluhopisovému financovaniiazena tabulka 10 s vyvojem
objemi podnikovych G¥ra a podnikovych dluhopis K ni je @ipojena stridna komparace

vyvoje dlouhodobého @ového a dluhopisového financovani.

Na zavr lze @i souhrnném pohledu na vySe uvedené tabulky 8@nStltovat, Ze celkév
je ¢esky trh s korporatnimi dluhopisy ve sledovanémobibdostouci. Pokles objemu emisi
na BCPP je pouze odrazentitého vyvoje trzniho podilu burzy na celkogmitovanych

podnikovych dluhopisech. Zda se, Ze podniky si pgvaovy nastroj pro financovani

“ To se jednalo o emisi kratkodobych dluhdpspolenosti CEZ. Zarove: se jednalo o historicky prvni
emisi kratkodobych korporatnich dluhopi@ngl. commercial papers) na BCPP. (Patria Onk0é_3)
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svych podnikovych aktivit. Jednou ¥ign muze byt pré¥ v této praci zmiovana globalni

finan¢ni krize.

4.3 Teoreticko-metodologicka vychodiska volby podkiu mezi

uvérovym a dluhopisovym financovanim

Volba finartnich manazér ¢i ostatnich relevantnich osob v podniku oflijicich
rozhodovani o form ziskani dodatmych pewrznich prostdki je souhrnem mnoha
vnitinich i vrejSich okolnosti a pohléd Cilem této kapitoly je provést literarni reSersi

vénujici se této problematice na zakladznych gistup.

Mezi nefastji v literature zmirgné pohledy na volbu podnikmezi O¢ry a dluhopisy, Ize
krom¢ bézr¢ zminovanych faktol, jako jsou ,vySSi naklady na ziskani figaifch
prostedki®™ a ,vys8i administrativni natmost* u dluhopig (viz nag. Kislingerova,
2010a, s. 590, nebo Fevova, 1999)iadit:

» volba z pohledu rizikovosti podnika naklad monitoringu pro ¥titele,

» volba z pohleduifstupu k U¥rovému ratingu podnik

» volba z pohledu celkové ekonomické v§sti zent,

» volba z pohledu velikosti respektive Zivotniho ayklodniku,

» volba z pohledu komunikace podfik investorskou vejnosti,

» volba z pohledu podminek &wvé smiouvy.

Pra¥ z vySe uvedeného ¥iu nefastji zminovanych pistupi podnikovych financi
k volb¢ mezi G¢ry a dluhopisy, od kterych se odviji dostupnosteaac tchto dvou

dluhovych instrumerit vychazi nasledujici subkapitoly.

% Na druhou stranu Yoshitomi a Shirai (2001, s. B¢jdtji, 7e ziskavani finamich zdroji pomoci
korporatnich dluhoptsmize podnikm naklady na kapital v porovnani sééy snizit. Plati to ale pro velké,
stabilni a ziskové spataosti. Véejnost vnima tyto spoteosti pozitivig, je srozumina s jejimi aktivitami a
stylemiizeni, proto se spokoji s niZsi rizikovou prémii.
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4.3.1 Volba z pohledu rizikovosti podniki a naklada monitoringu

pro véritele

Volbou variant mezi (rovym a dluhopisovym financovanim se zabyvariidgd prace
Hale (2001), ktera dava dohromady jak motivy pogfigdich volné peeni fondy
(podniky), tak stranu nabizejici (banky) v kontexd@wasymetrickymi informacemi na

piipadt mezinarodnich trin

Tato prace (Hale, 2001) uvadi, pedniky s nimiZ jsou spojena ¥tSi uvérova rizika,
nebudou schopny ziskat d&vod bankovnich dofn(banky by mdly pfiliS vysoké naklady

“46 (4. ,prasivé dluhopisy”)

na monitoring), a takbudou emitovat tzv. ,junk bonds
i za cenu vysSich nakladha ziskani volnych péanich fondi. Na druhou stranpodniky
s malymi riziky pro investorybudou emitovat dluhopisy s ,investment grade; neboli
s investtnim stupgm. Jak uvadi Hale (2001), jejich monitoring ani meinbyt provadn.
U téchto podnik vyhody z finagniho U¥rového zprosedkovani nefevysi vyhody, které
jim nabizi emise dluhopis Podniky nachazejici se z pohledu rizik &kde mezitémito
dvéma stranambudou radéji poptavat Guvéry. Dluhopisové financovani by pra: mylo
nakladrjSi a za normalnich okolnosti je pré mére vyhodné. Zarowve jsou v tomto

piipadt bankou vynaloZzené naklady na monitoring dluznik@alozeny nejefektiv)i.

K podobnym zasram jako Hale dochazi i Arena (2011). Hale (2001)eddbdava, ze
podniky, s nimiz jsou spojendifiS velka rizika, se @uz Uwry nebo dluhopisy nebudou
schopny financovatibec a budou z tohoto segmentu trhu vyeny. Takové podniky

musi hledat zcela jiné fipoby financovar.

VySe popsaneé zjighi je graficky zachyceno na nize uvedeném obr&@ku. (3).

Na vertikalni ose je gfen objem ziskdvaného kapitélu. Na horizontalnijesaettena mira
rizikovosti podniku (mysSleno riziko nesplaceni jetilmhovych zavazk). Ostatni vztahy
vychazeji z vySe popsanych Zav vyzkumu Hale (2001). Obrazekqupoklada, Ze ip

jakékoli mie rizika (vysoke, s$edni, i nizké) bude podnik vzdy v ramci diverzitika

¢ Jiny anglicky termin je také ,high-yield bonds“leDratingovych stupnic se jedna o dluhopisy s ogin
nizSim nez BBB (S&P), respektive Baa (Moody's). Varianta ratingové tabulky v podkapitole 3.2.1.
4" Nabizi se naifklad rizikovy a rozvojovy kapitél.
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svych zdroj financovani, alesppcasténe bud poptavat Ugry, nebo nabizet dluhopisy.
Vyjimkou by byl pouze vySe zmény vztah, Ze by byl podnik pro banku natolik rizi§o
Ze by mu odmitla poskytnout &v A takovy podnik by v tom ifppact musel volit pouze

emisi praSivych dluhopis(pii abstrahovani od jinych forem financovani).

Objem
dluhu

Dluhopisové

financovani

Uvérové

financovani

»
»

nizké stredn VySoké Uvérové rizikc

Obr. 3: Vztah mezi @rovym a dluhopisovym financovanim v zavislostiin&avosti podniku
Zdroj: vlastni na zakladpopsané studie Hale (2001)

4.3.2 Volba z pohledu pistupu k Gvérovému ratingu podniki

K obdobnym jako vySe uvedenym zaun dochazi i dalSi studie (Machnes, 2010). Ta je
sice na prvni pohled zatfena jinym smrem, ale B hlubsi Uvaze Ize mezi vysledky
s vySe uvedenou praci (Hale, 2001) najititurshodujici se gmik ohledrg ucinénych
zawria. Machnesova (2010) prace sleduje vyvoj na lokalrihu (Izrael) v oblasti
dluhopisoveho financovani podiiikv souvislosti se zwejnovanim rating firemnich
dluhopisi. Tamni spolénosti s pimérnou kvalitou dluhu ragji nenechavaji své ratingy
ratingové agentury zvejnit. WCinily by tak jen vtom pipact, kdyby fily, Ze jim to
piinese snizené naklady na dluhové financovani. lake gedpokladat, ze pmeérné

kvalitni spol€nosti budou poptavat vice &wi nez emitovat dluhopisy.

K Machneso¥ studii Ize doplnit poznatek Tietvové (1999), ktera prezentuje pohled na

toto téma z pohledu naklademise podnikovych dluhogis Ta &li naklady emise na
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.nNaklady vydani emise“ a ,naklady Zivotnosti emis&ating emise ma z pohledéchto
dvou kategorii naklad dva protictidné efekty. Rdéleni ratingu sice zvySi naklady na
vydani emise, ale na druhou stranii pozitivnim vysledku ratingu vyhotoveného

renomovanou ratingovou agenturou snizZi nakladytriosii emise.

Cennou informaci pro podnikyigprisuzovani dlezitosti ratingu pro investory Ize shledat
také ve studii UZika a Soltése (2009),rkizkoumali, jakym zfisobem reaguje kapitalovy
trh na znény ratingu. Jejich prace se zémje na #mecky,cesky a slovensky kapitalovy
trh. Tito autdi doSli k za¥ru, Ze na zrny ratingu kapitalovy trh reaguje, kdy sila,
rychlost a intenzita reakce se&mh jednak pi zlepSenici zhorSeni ratingu, ale i podle trh
na kterych se cenné papiry zkoumanych spaisti obchodovaly. UZik a Soltés déale na
zaklad svych vysledk zdiaraziuji nutnost sledovani ciziho kapitalu v ramigzeni

kapitalovych naklail spol&nosti.

4.3.3 Volba z pohledu celkové ekonomické vy8psti zeng

Z jiného uhlu se divaji na volbu mezidgiovym a dluhopisovym financovanim podaik
volbu mezi ¢émito dwma dluhovymi nastroji s celkovou ekonomickou Wlepti dané
zeme. Mezi zakladni prvky fungujiciho trhu s korporatmidluhopisyfadi rozvinuty trh

s dluhopisy statnimi, dale vztahy mezi bankovnimoanikovym sektorem, a celkovou
arover zakori a pravidel regulujicich finami sektor a poskytujicich ochranu investorovi.

VySe uvedené je ve shdd praci MiloSe (2004).

NiZze uvedené schéma (obr. 4) attdtoshitomiho a Shiraie zachycuje zakladni vztahy
Z jejich studie (2001, s. 32). Tato prace se sparkazat na celkové okolnosti ohledn
toho, zda podnik bude pro své financovani vyuzheaatkovniho nastroje (&xfi), nebo
nastroje kapitalového trhu s cennymi papiry, tjithdipisi. Obrazek 4 je rozden do dvou
¢asti na rozvijejici se ekonomiky (levy sloupec)avinuté ekonomiky (pravy sloupec).
Dale jsou sledovany charakteristiky ,vlastnosti@atofi a dluznik“, mira ,asymetrie

informaci” na trhu a nasledzvoleny nastroj financovani.
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ROZVIJEJICI SE EKONOMIKY ROZVINUTE EKONOMIKY

Vlastnosti investom a dluznika

Nizko piijmovi a omezena akumulace aktiv ~ Vysokgmovi a bohata akumulace aktiv

oy g

a. Vysoka poptavka po likvidita a. Poptavka po diverzifikovaném
bankovnich depozitech, portfoliu aktiv,

b. nedostaténé rozvinuté b. rozvinuté pojigovnictvi a penzijni
pojistovnictvi a penzijni spole&nosti,
spole&nosti, c. vysoky paet velkych podnik

c. vysoky pa@et MSP (SME). s dobrou reputaci.

Mira asymetrickych informaci

Velmi vysoka Nizsi

Nastroj financovani

ey 1

Bankovni (U¥r) Trzni kapitalovy (dluhopis)

Obr. 4: Faze rozvoje ekonomického a fittailno systému a formovani financovani podniku
Zdroj: vlastni dle Yoshitomi a Shirai (2001, s. 32)

Z obrazku 4 dale vyplyva, Ze pripadé rozvijejicich se ekonomik jsou potencialni
investdi nizko @ijmovi a mohou kumulovat aktiva jen omeéel téchto ekonomikach
pievliada vysoka poptavka po likvidia bankovnich depozitech. P@p&nictvi a penzijni
spole&nosti nejsou dostate¢ rozvinuté. Pro tyto ekonomiky je charakteristickysoky
podil malych a s$ednich podnik (MSP) a jen maly podil velkych podriiks dobrou
reputaci. | diky nedostateé regulaci kapitalového trhu je mira asymetrieofimiaci
vysokd. Nedostatek potencialnich investoinvestinich gilezitosti vede k nedostaie
rozvinutému kapitalovému trhu. Z vySe uvedenéhdymgy Ze jakopievliadajici nastroj

financovani podnikia bude vyuzivan bankovni U¥r.

Naopakv rozvinutych ekonomikach existuji dostaténé gredpoklady pro #3i vyuzivani
dluhopisoveho financovani podiik Potencialni invesito dokadZzou s ohledem na sveé
vysoké pijmy kumulovat dostatek aktiv. Sva aktiva &ht zhodnotit a zarove

diverzifikovat potencialni rizika, proto poptavagirokou Skalu investnich nastraj.
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K tomu mimo jiné vyuzZivaji dale rozvinutého pojifvnictvi a penzijnich fond Zarovei
existuje dostatek velkych podriiks potencialem ziskavat volné péni prostedky na
kapitdlovém trhu. Diky fimérené regulaci podminek na kapitalovém tridet@ ochrany
investofi je navic asymetrie informaci mezi investory &iteli nizSi, nez v fipac
rozvijejicich se ekonomik. | proto jetomto piipadé vyznamnym zdrojem financovani

podnika kapitélovy trh, nap¥. ve formé korporatnich Gvéri.

4.3.4 Volba z pohledu velikosti respektive Zivotnihcyklu podniku

Jak jiz bylo uvedeno, popsanych a zkoumanydéfstypi k dluhovému financovani
prostednictvim volby mezi Gy a dluhopisy byla provedena jiz cetada. Velmi

okrajow byl prozatim zmién postoj k dluhovému financovanéntito dwma nastroji

u podniki liSicich se svou velikosti. Nasledujici obrazésdpoklad4, Ze podnik vidsehu

sveho rozvoje budeist, a tim se budou rozvijet peby jeho financovani. Zaroiese

podniku budou nabizet nové moznosti ziskavani &ina zdroj.

4 12. Emise CP na vysjych trzich

Vyvoj
potieb a
moZznosti 11. Duélni kotace, emise depozit.
ziskavan certifikati
kapitalu 10. Emise dluhopisna dom. trhu

8. Flze / akvizice 9. IPO na doméacim trhu

7. Prodej strategickému
partnerov

3. Soukr. kapital /

obchodni anéle 6. Venture kapital

5. Soukr. emise akcii
4. Bankovni Gur
1. Vklad podnikatele

»
»

Vznik a Rozvojova  Stabilizaci Konsolidact Konetna Cas
pocateni faze stabilizace
rozvoj

Obr. 5: Financovéani podniku v filoehu Zivotniho cyklu
Zdroj: vlastni dle Nyvltova a Réakova (2007, s. 74)

Horizontalni osa na obrazku 5 zobrazuje vyvojovZef@odniku z hlediskaasu. Kazda

dalSi etapa Zzivotniho cyklu podniku spojena s jefistem otevira novou moznost
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financovani od vkladu podnikatele az po emisi cehnyapiti na vysglych trzich. Tento
obrazek zgazuje U¥rové financovani do r&jsich fazi rozvoje podniku oproti financovani
dluhopisovému. Jak ale zmiji jiné pristupy k voll& mezi i¥rem a dluhopisem, i mladé
podniky mohou vydavat pro profinancovani svych pkaoiwych aktivit dluhopisy. | kdyz
zpravidla s investnim profilem ,junk bond“, neboli profilem ,praSivilluhopis” (nap.
Hale, 2001). Sistem podniku a jeho jednotlivymi fazemi rozvoje méni i kapitalové
pozadavky. Ty jsou zachyceny na vertikalni ose.

Pro &ely kauzalni a deskriptivni vyzkumn#&sti disertani prace (kapitola 6) je dle
piistupu v této podkapitoleigimé, Ze mezi trem a dluhopisentasto voli nejspise
podniky velké a podnikajici v oboru¢kolik let, tj. jsou stabilni a ddk vnimané
verejnosti. Proto jsou v ramci dotaznikovéha&eit redstaveného v paté kapitole vybrany
uréité velké podniky. A to i s ohledem na vyvoj hosgi@tlvi, ktery byl popsan vedti
kapitole.

4.3.5 Volba z pohledu komunikace podnik s investorskou véejnosti

Vstup na veéejny kapitalovy trh zpsobuje tlak na firmy v tom séru, aby se staly pro
Sirokou investorskou wejnost transparentni a otemou spolénosti. To gkteri financni
manazé nebo jini odpowdni pracovnici spot@osti mohou povaZovat za nevyhodu.
Do jisté miry totiz odkryji jinak utajené informagesvym konkurentm. Proto mohou
rackji volit bankovni G¢ry (Spki¢, 2007). Na druhou stranutide podnik tuto hrozbu
v podot vétsi informani otewenosti prominit ve svou Sand na ziskani lewjsiho
zdroje financovani pr&prostednictvim emise dluhopis Ratingem, ktery je spjat s emisi
dluhopisi, ziska spolénost dalSi marketingovy nastroj pro komunikaci \&estorskou a
véiitelskou véejnosti (Uzik a Soltés, 2009). Dokoncéza zvysit po¥domi o spolénosti

i smérem k sodasnym a fedevSim k potencialnim dodavdi@l a odrateiim (Meluzin a
Zinecker, 2009).

“8 Terminy ,hrozba“ a ,$ance” jsou zde pouZity z mmhl terminologie marketingu (viz SWOT analyza).
Vhodrg komunikovany vstup na kapitalovy trhuie byt vniman jako jeden z nastromarketingové
komunikace. Pasddomi o podniku je také jednim z kritérii, které sleduje jedt pred samotnou emisi
dluhopisu. \&tSi powedomi o podniku zvySuje Sance na &smu emisi (viz nap Tetevova, 2000).
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4.3.6 Volba z pohledu podminek (&rové smlouvy

Banky zpravidla fi poskytovani Ggria do uwrovych smluv implementujitizné omezujici
podminky (angl. restrictive covenants) pro podnikovanagement. Omezujici podminky
maji stabilizovat vykon podniku a tim snizit expozbanky wici rizikam. Jinakie¢eno
restriktivni omezeni chrani obchod banky, ale néhdu stranu limituji p&inani podniku

v fizeni a rozvoji jeho dalSich podnikovych aktivitédieri financni manazg a feditelé
proto mohou banky povaZovat aZ za tzétitele posledni instané® Tito manaZ# rackji

za (elem ziskani ciziho kapitalu pro rozvoj a dlouhogothod podniku emituji
dluhopisy. To jim umoiuje se witym restriktivnim podminkam vyhnout. S bankou by
tito finanéni manazg spolupracovali az vifjpadt, Zze by jejich podnik nebyl schopen
ziskat externi dluhovy kapital prodejem dluhdpi&Renaud, 2014; Smith, 2014)

Z uvedeného vyplyva, Ze fin&mi management v podniku, ktery je dostatezkuSeny a
ktery povazuje restriktivni omezeni poloZzena bankau Filis limitujici, bude radji

uprednositiovat dluhopisové financovani nadégevym.

4.4 \/yvoj trhu korporéatnich dluhopisi a Uvéra v CR

ve vzajemném kontextu

Kapitoly 4.1 a 4.2 se zabyvaly oddn¢ 0awrovym, respektive dluhopisovym
financovanim. Nyni se pozornost upira na tyto dwahy financovani ve vzajemném

kontextu a interakcich, jelikoz, jak ma demonsttopeaw tato kapitola 4.4, Gy a

dluhopisy se navzajem peém¢ vyraznym zfisobem mohou ovlivovat.

Nize uvedena tabulka (tab. 10) soul¥rmachycuje vyvoj na trhu korporatnichéal a
korporatnich dluhopis Struktura &chto dvou trii je dale rozliSovana podle doby
splatnosti uvazovanych dvou dluhovych instrumiemiiv ¢asu z pohledu splatnoséchto

nastrof je s ohledem na globalni finam krizi vyznamnym vyvojovym elementem.

9 Tento pojem je prapceny z centréiniho bankovnictvi. Kontaf banky se totiZz mohou dostat do situace,
Ze si nebudou schopny z ngrejSich divodi obstarat pefzni prostedky na trhu a jejich podnikani tak
muze byt ohroZzeno. V ten moment se koénérbanka mize obratit uz jen na posledniho potencialniho
véfitele — centralni banku. Centrélni banka je pratdy nazyvana &itelem posledni instance (angl. lender
of last resort).
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6.

Tab. 10: Vyvoj objemu emise dluhap&objemu Grs: v sektoru nefinamich podnik dle CNB — databazeasovychad ARAD (v mil. K)

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Dlouhodobé Uwry celkem 246 428,84 285982,3 345126 3601715 391252,2 419 058,9 424305, 448 011,3 456 603,
absolutni mezir@ zména 61494,4 395535 59143,7 150455 31080,7 27806, 5246,7 237057 175925
relativni mezirg. zmsna 33,25% 16,05% 20,68 % 4,36 % 8,63 % 7,11 % 1,25 % 5,59 % 3,93 %
Stitednédobé Uwvry celkem 152 689 161259 176 092,8 169 229,71 145896,3 156 695,53 152380 164 125 156 428,2
absolutni mezir@ zména 20 862,2 8570 14833,8 -6863,1 -233334 10799,2 -43155 11 745 -7 696,8
relativni mezirg. zmsna 15,83 9 561%| 9,20%| -3,90%)| -13,79% 740%| -2,75% 7,71%| -4,69 %
Kratkodobé uvéry celkem 235 757,9 296 138,7 326 849, 252 783,3 243276 252300 258 687,17 255 005,3 252 822,8
absolutni mezird zména 27 168,83 60380,8 30710,9 -74066,3 -9507,3 9024 6 387,77 -3682,4 -2182,5
relativni mezir@. zména 13,03% 25,61% 10,37 % -22,66% -3,76 % 3,71 % 253%| -1,42%| -0,86 %
Uvéry celkem 634 875,6 743 380 848 068,4 782 184,59 780424, 828 054,83 835373,3 867 141,5 874 854,8
absolutni mezird zména 109 525,3 108 504,4 104 688,4 -65 883,9 -1 760 47 630 7318,8 31768,2 7713,3
relativni mezirg. zména 20,859% 17,09% 14,08% -7,77 %] -0,23% 6,10 % 0,88 % 3,80 % 0,89 %
Dlouhodobé dluhopisy 92 525,5 75469,71 81898,3 129 715,74 172556,2 198 696,5 278 916,3 310 464,71 340 368,9
absolut. mezird. zména -17 055, 6428,620 47817,4 42840,45 26 140,33 80 219,76 31 548,39 29 904,25
relativni mezirg. zména -18,43% 852%| 58,39% 33,03% 1515% 40,37% 11,31 % 9,63 %
Kratkodobé dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0 274,25 0
absolut. mezir& zména 0 0 0 0 0 0 274,25 -274,25
relativni mezirg. zmsna - - - - - - - - -100 %
Suma dluhopisi 92 525,59 75469,71] 81898,3 129 715,17 172 556,27 198 696,53 278 916,3 310 738,9 340 368,9
absolut. mezird. zména -| -17055,8 6 428,62 47817,4 42 840,45 26 140,33 80 219,76 31 822,64 29 630
relativni mezirg. zména -| -18,43% 8,52%| 5839% 33,03% 15159% 40,37% 11,41 % 9,54 %
Dlouhodobé dluhy (Owry+dluhopisy) celkem | 338 954,26 361 452 427 024,3 489 887,23 563 808,38 617 755,41 703 221,871 758 475,96 805 972,7
absolut. mezird. zména 22 497,75 65572,32 62862,9 73921,15 53 947,03 85 466,46 55 254,09 47 496,75
relativni mezir@. zmsna 6,64 %| 18,14 % 14,72% 15,09 % 9,57 % 13,83 % 7,86 % 6,26 %
DD dluhopisy / DD dluhy 27,30 %| 20,88 %| 19,18%| 26,48%| 30,61%| 32,16%| 39,66 %| 40,93%| 42,23%

Zdroj: vlastni zpracovani dle d@NB. Databazeasovychiad ARAD, 2015



Pfi pohledu naratkodobé Gvéry a dluhopisy v tabulce 10 Ize tippyntéze uvazovanych
okolnosti vyslovit pouze ten z&vy Ze globalni finaéni krize vyznama zasahla jen trh
kratkodobych Ggra. Vyrazny pokles v objemu kratkodobycheav za rok 2009 (-22,66 %
oproti roku 2008) je nasledovan stagnaci. Naogakritkodobych korporatnich dluhofpis
zasazen nebylCeské podniky kratkodobé dluhopisy na rozdil odgriivfakticky

nevyuZzivaji a ani v souvislosti s globalni fidankrizi je vyuZivat nezaly.

V piipact stirednédobych instrumeni je situace jind vtom s#ru, Ze ve statistice
dluhopisi neni stedrédoby horizont itbec uvazovan. Btdrédobé instrumenty proti séb

nelze kvli absenci dat porovnavat.

Nejzajima¥jSi se tak jevi situace tykajici diouhodobych dluhi, tj. dlouhodobych G&ri

a dlouhodobych dluhopis Jiz v kapitole o vyvoji G&u bylo konstatovano, Ze po celou
sledovanou dobuwllouhodobé Uwry rostou. Jen se rni intenzita jejich #stu a je tak
ziejmeé, Ze dlouhodobé émy jsou do jisté miry indiferentnit¢i nahlym trznim vykywm
zpasobenym naiiklad finaréni krizi. Situace v oblasti dlouhodobych dluhopié je
obdobn& Existuje pouze rozdil vifrastku za rok 2007, ktery je zdporny. Od dalSich let,
vlastre od roku 2009, jsou ale ngsty dluhopisového financovani v relativnim vyjéuli
dokonce progresivijsi nez u financovani éwvého. Krond roka 2007, 2008 a 2011 to
dokonce plati i v absolutnich hodnotach. Vyvoj osiho objemu dlouhodobych
podnikovych U¥ra a celkovych dlouhodobych korporatnich dluhépidetech 2006—2014
zachycuje obrazek &rejmé je, Ze ve strategii podnilt v dlouhodobém financovani
nastala uréitA zména. To doklada i podil po#mu dlouhodobych dluhopis na
dlouhodobych dluzich (posledriadek tabulky 10), kteryod roku 2008, kdy bylo
dosazeno ve sledovaném intervalu minima ve vysi 18, %, vzrostl k roku 2014

0 23,05 p.b. na 42,23 %viz obr. 7) Podniky se prawpodobr snazi vyuzit velmi
nizkych trokovych sazeb, které jinepr¢ na delSi dobu dokazou zajistit spiSe podnikové
dluhopisy vydané ve vlastni rezii, nez nasmlouvath@uhodobée u&ry. Proti [ilis
dlouhym O¥ram s fixni sazbou se bude aleapthst bankovniho sektoru do jisté miry
branit. Banky logicky ®ekavaji v budoucnuust Urokovych mir a nesly by tak jako

véritelé nasledky arokoveého rizika.
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Vyvoj celkoveého objemu dlouhodobych korporatnich
avéra a dluhopisi v CR v letech 2006-2014 (mil. &)
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Obr. 6: Vyvoj celkového objemu dlouhodobych korpdch Gvri a dluhopig v CR v letech

2006 az 2014 (mil. &

Zdroj: vlastni zpracovani dle daNB

Vyvoj podilu dlouhodobych korporatnich tvért a
dluhopisti na celkovych dlouhodobych dluzich v CR
v letech 2006 az 2014 (mil. Kc)
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Obr. 7: Vyvoj podilu dlouhodobych korporatnicteiiva dluhopig na celkovych dlouhodobych

dluzich vCR v letech 2006 az 2014 (mildK
Zdroj: vlastni zpracovani dle daNB
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Soutasnost

Sousasny trend na poli korporatnich diuhapisCeské republice, alespaedy v rekterych
sektorech ekonomiky a u ditych spol€nosti, zachycuji i &teré soudobé rozhovory
v ¢eskych médiich. Viz nd&fklad rozhovor s Danielem ii§tinskym z hodlingu EPH pro
Hospod#éské noviny (Tramba, 2014): HNJaky mate vztah s bankami? Nabizeji samy
penize, nebo je problém ziskaen® Kietinsky: Musite si ugdomit, Ze ve chuvili, kdy
jsme pistoupili k vykupu podilu skupiny PPF, zadluzeniosto. Nesli jsme teoreticky
jedno velké riziko — zvySeni Urokovycér.nPokud by se zvysily aroky, nasSe dluhov@zat
by mohla byt omezujici. Prakticky vSe jsme protdinaacovali prostednictvim
dluhopisového trhuBankovni Uwry postupré splacime a nahrazujeme je dluhopisy.
Uvéry s sebou nesou riziko, Zze banky kigad¥ dramatického zhor3eni trznich podminek
mohou penize stahovat nebo zvySovat Groky. U dlusibpjak Fikaji Ameri¢ani, plati
Jt IS what it is“. Stanovené podminkydetné aroku zistavaji do splatnosti beze 2ny.
Je to bezpénéjSi zpisob financovani* (zvyrazréno autorem prace)

V souvislosti gimo s tématem prace — externi financovani v soostisk finagni krizi —
se jevi zajimavym, a pro téma pradgmpsnym, rozhovor siim Vrbou, feditelem sekce
finance ve spolmosti CEPS pro CFOworld (Vitkova, 2011): Vitkovale v souasné
dok¢ — ve srovnani s obdobimigal krizi — obtiZz&jSi ¢i snazsi zajistit Ury, pijcky, dotani
prostedky z fond EU?“ Na coz Vrba odpovida nasled@évnPodle mého nazorweni
pro spolénost jako je CEPS obtizné zajistit externi zdrojdeji bonita je pro banky
lakavd a i institucionalni investd uvitaji cenné papiry emitované nasi spétesti
ve svych portfoliich. Obtizné je ziskat tyto prestky v optimélni vySi a za optimalni
cenu. Tomu musi pedchazet dobra strategie a dlouh&iprava, nagfiklad ziskani
maximalniho ,ratingu“. A to je to, nacem aktuald pracujeme.” (pasaze zvyrazmy

autorem prace)

Zavér kapitoly
Financovani podnik pomoci korporatnich dluhogis napomaha i rozvoj poptavky
po tomto druhu aktiva ze strany institucionalnichndividualnich investar. Tim se

podnikim mohou sniZovat naklady spojené s pouzivanim t¢ohdrtuhu finadniho
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instrumentu. Poptavka po korporatnich dluhopisech se CR zvySuje zejména
Z nasledujicichitvodi:
* nizké urokové sazby u sfmich produké v porovnani s vynosy dluhofjs
» pomerné nizka rizikovost dluhopisvyhovuje konzervativni povaz&siny ceskych
investor;’,
» rozvijejici se trh s individuélnim zaj@tim na sté podporované statem (penzijni
pripojisteni se statnim jfispevkem, dopikové penzijni speni, Zivotni pojigni
apod.);

« rostouci povdomi o kapitalovém trhdR a jeho moznostech.

Pro zvySovani nabidky korporatnich dluhdgpmvai zejména nasleduijici:

* nizké urokové sazhy, které si podnik s kvalitniimgam niZe pojistit na delSi
dobu oproti bankovnim dxim;

* mnozstvi dostatee velkych podnik s dlouhou historii a dobrymi fingnimi
parametry;

* postupujici szZivani se podiait jejich managementu s moznostmi kapitalového
trhu;

* pomerné konzervativni investni profil ceskych gadatel: — tj. dostatena
poptavka po dluhopisech;

* novela zakond. 190/2004 Sb., o dluhopisech umozZznila od 1. 82 Zhiitovat
dluhopisu bez vejné nabidky a bez souhlasu a dohl€iiB.

VySe uvedené spolu s faktory, které #oje nap. Strygkova a Hojna (2013), jako je
prozatimni velmi konzervativni postoj k financov@oidniku, zvySuje potencial inovaci ve

zpasobu financovani podnik

*0 konzervativnostteskych investdr Ize hovdit napiklad na zakladl dat dostupnych z Asociace pro
kapitalovy trh CR (AKAT), kdy dlouhodok ve fondech kolektivniho investovanitepladaji alokace
do fondi dluhopisovych, fipadré zajiS€nych, & smiSenych.
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5 Metodika vyzkumu

Tento vyzkum se zabyva externim financovanim padniksouvislosti s krizi se
zangienim na grové a dluhopisové financovani. Na jedné stragichazi z podstaty
samotné strategie financovani podnilkterou Ize najit pod terminem ,Pecking Order
Theory* (Donaldson, 1961, Myers, 1984, a dalSi), diahé stra& potom pgedevsSim
ze samotnych vyzkuintykajicich se volby mezi @gwovym a dluhopisovym financovanim
(nag. Hale, 2001, Machnes, 2010, Sprand Wilson, 2007, atd.). Diky némngjSim
z&dkonnym regulatornim ogahim pro emitenty cennych papje vychazeno i z vyzkutn
zabyvajicich se vstupem sp&esti na burzu, respektive bariérami vstupu naotent
organizovany trh (Meluzin, 2009). Ne&jgi motivaci pro tento vyzkum vSak je usili
0 zjiS&ni novych trend rozvoje na trhu korporéatnich &, respektive dluhopis Vyzkum
zaroveh usiluje o uéeni posta) vybranych podnik z ugitych odwtvi c¢eského
hospodéstvi k ceskému kapitalovému trhuidtlevsim k trhu dluhopisovému aciavému

v souvislosti s globalni finani krizi.

SttZejni analyticka, respektive kauzalni a deskriptiyzkumnéacast doktorské disertai
prace je vedena ve dvou uUrovnich. éOdystematicky vychazeji z reSerSe relevantnich
zdroji a popisu satasného stavu zkoumané situacetw explora&niho vyzkumu (viz s.

85 obr. 8 s diagramem postupu s vyzkumiiésti diserténi prace). V paté kapitole je
objasrén postup vyzkumu disertai prace vetrg pouzitych metod. V Sesté kapitole je
nejdsive provedena hlubSi analyza dostupnych relevamtrdekundarnich dattrhu
korporatnich G¥ra a dluhopif. Druha ¢ast Sesté kapitolye nasleda vedena formou

analyzy primarnich dat vzeslych z dotaznikovéh@set

5.1 Charakteristika Se¥eni a metody ¥decké prace

Vrdmci reSerSe soasného stavu, kterd bylacetns explor@niP® vyzkumné casti

zpracovana vigdchozich kapitolach (kap. 2—4), a ktera je vycskeln tohoto vyzkumu,

® Explorani vyzkum je neéaskji vyuZivdn pro objasmi problému (¥tSinou obecné povahy) a
v piipadech, kdy cil vyzkumu je definovan velmi Sirogdeho hlavnim dkolem je rychle seznamit
s problémovou situaci, /fpadre ji predkézré prozkoumat s minimem finamich a ¢asovych naklad"
(Simova, 2010, s. 45).
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byly pouZzity zejména metodgedukce metoda historick&a metoda komparaceMetoda
dedukce umoznila postupovat od obecnych informdiiamcovani podniku az po vyuziti
konkrétnich nastrdj financovani se zaghenim na ugrové a dluhopisové financovani a
volbou mezi nimi. Smyslem aplikacenetody historickébylo interpretovat historické
udélosti v souvislostech a pochopit jejich vyznaha zéklad této metody byly
okomentovany faze vyvoje podnikovych &ifr v souvislosti s nastavenim zdékladnich
arokovych sazeb teské ekonomice, jakoz i vyvoj produkce v jednottivyodwtvich
ekonomiky dle klasifikace CZ-NACE v uzkéetasovem roz§ti kolem globalni finaéni
krize. Tj. bthem let 2007 az 2012. Vyvoj produkce podnikyl sledovan s cilem it
nejvice a nejménzasazena odwi ceské ekonomiky projevy globalni finar krize.

U podniki v téchto zjisSEnych odvtvich se dala fedpokladat negtSi motivace ke zeme
financovani, respektive fi@ vyuzivani Ggra a dluhopig. Takovy vyzkum, jehoz cilem je
napiklad porozunit prostedi obklopujicimu zkoumany problém a identifikovabzné
smery k feSeni tohoto problému, se nazyplorani vyzkum Dale byla pozorovana, a
s tehdejSimi trznimi poény konfrontovana, struktura podnikovych &bt i korporatnich
dluhopisdi. V tomto gipact byla zvolena del&fasova osa, tj. roky 2007-2014. Na zaklad
pouZziti historické metody bylo cilem zhodnotit mejgezprostdni obdobi kolem globalni
finanéni krize (tj. roky 2008-2010), ale i nasledny paksy vyvoj. Periodicita
sledovanych dat byla vzhledem k jejich dostupnpgtilena réni. V tétoc¢asti doktorské
disert@&ni prace byla krot metody historické vyuzita vySe znditd metoda komparace.
V ramci metody komparace bylo cilem nalézt spode a rozdilné rysy ve vyvoji

avérového a dluhopisového financovani.

Co se prvni faze analyticke, respektive deskriptarrkauzalnicasti vyzkumu tye, ta je
obsahem podkapitoly 6.1 a vychazi z hlubSi anasgkgindarnich dat, které se vztahuji ke
kapitdlovému trhu jednak v rownpodnikovych Gwra, jednak korporatnich dluhopis
Historicka metoda, ktera byla pouzita v teoretidésti prace, je dale dogina o dalSi
metody logické. Konkrétho analyticko-syntetickékdy jsou na zakladpozorovani celku
eliminovany prvky nepodstatné a sledovany pouzeéi dtsti sledovaného problému.
Z matematicko-statistickych metqgd vyuZzita analyza korelacéasovychtad. Analyza
sekundarnich dat o dluhopisovém &nawém trhu jako celku dZe poskytnout informace,

jakym sngérem se pravgpodobrt bude ubirat vyvoj v oblasti korporatnich dluhdpis
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v Ceské republice. Konkrétrje prowiovana hypotéza, Ze dluhopisovy trh, a to i v oblast
korporatnich dluhopis se rozviji v zavislosti na rozvoji ukazatele HDR obyvatele.
Rozviji-li se, respektive bohatne-li ekonomika, mhichazi k rostoucimu objemu emisi a
nasleds i obchodovani s dluhopisy, tedy i s korporatni@itomto pojednavaji najklad
Beck et al (1999). Tim je ¢wovana jedna z diich hypotéz poloZena v prvni kapitole

doktorské dizertani prace.

DalSi analyza sekundarnich dat je vedena vérsmwieni tezefikajici to, ze G¥r a
dluhopis jsou substituty. Z teoretického Uhlu pdhlge toto tvrzeni nepochybmpravdivé.
Jak bylo v reSerSndasti citovano, za idealnich podminek jsou dokonzeamvany za
dokonalé substituty. V realnych podminkach je fejizajemna pozice limitovana mirou
priblizeni se k dokonalym trznim podminkam, kteréijgqraxi obtizg dosazitelné. | fes
vySe uvedené se ve sk&ne analyzované situaci mohlo datekavat, ze vyvoje objein
avéra a dluhopig jsou navzajem negatigrkorelovany. \étSi pouziti jednoho nastroje by
ziejm¢ melo potladovat vyuZziti toho druhého. Sila této vazby bylanzaviset na trznich
podminkéach. | v tomtoffpact je pouzitamatematicko-statisticka metodaalyzy korelace
¢asovychiad. Z metod &decké prace potom parova metoda analyticko-syReetitato

¢ast je zam'ena na odfeni druhé ddi hypotézy préce.

DruhacastSesté kapitoly, respektive podkapitola 6.2, je &@ma na analyzu primarnich
dat a naslednou syntézu informaci o vybranyeskych podnicich. Vyuziti parové metody
védecké prace ghalyza — syntéZavychazi z primarnich dat tykajicich se volby a
perspektiv U¥rového a dluhopisového financovani podnik ramci ¢eské ekonomiky
ziskanych prosednictvim dotaznikového $ehi. Dotaznikové S&ni pati k empirickym
nastropm metod ¥deckého zkoumani. Cilem této podkapitoly bylodiavtieti diki
hypotézu a ufesiujici vyzkumné otazky poloZzené v prvni Kkapitole.fisRipy

k dotaznikovému S@ni jako vyzkumné metéd jakoz i zdivodreni vybéru vzorku je

obsazeno v nasledujici podkapitole 5.2.

Diagram postupu zpracovani vyzkummésti doktorské disertai prace je uveden

na obrazku 8.
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.8

Roste VCR dluhopisové financovani podiiik Existuji rozdily v dopadu globalni finani krize na

§ vykonnost jednotlivych sekci (.-NACE?

S Ano Ne Ano - —— Ne

% Roste. Zjistit charakteristu. Neroste. Zjistit dvod'y praé a owfit Urcit, na které sekce dopadla Z vybranych sekci

g pretrvavajici oblibenost éwi pomoci nejvice a nejméha z nich vybrat podrobit podniky

Ll>j dotaznikového Sg&ni. podniky pro dotaznikové eni. dotaznikovému Sggni.
T Tttt k\‘/_\_i “““““ A e

Roste v zavislosti na vyvoji HDP/obyv.? Roste na Ukor trového financovani? Tj., existuje

negativni korelace mezirito dwmacasovymiradami?
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CZ-NACE provedené na v¢bovém souboru.
Cilem je zejména: zjistit vliv globalni finani krize na financovani podnikurcit postoje

podniki k ivérovému a dluhopisovému financovani.

Obr 8: Diagram postupu zpracovani vyzkurdésti doktorské disertmi prace

Zdroj: vlastni zpracovani



5.2 Dotaznikové Sateni

Dotaznikové 3é&éni, je-li zvoleno jako Zadouci metodaémb dat, pat mezi velmi
obtiznou a velméaso¥ nar@noucast vyzkumné prace. Tatast prace obsahuje:

» tvorbu dotazniku,

e vymezeni a ufeni velikosti vylgrového souboru,

* vycerpavajici / ndhodny v¥b responderi,

» statistické zpracovani dat.

Na druhou stranu dotaznik uniofe systematicky s dat vzhledem ke zkoumané situaci
od pedem ukeného okruhu respondéntPomoci dotazniku Ize, je-li to zé&ram
vyzkumu, ziskat veliky objem dat k analyze. Zatow#otaznik nize do uéité miry
nahradit rozhovor, protoze the byt podob& strukturovany. A nasledné zpracovani

dotazniki usnadiuje jeho standardizovana matrice. (Hague, 2003)3)

V ramci empirického S&tni byl s ohledem na charakter ggiganych informaci v této
praci zvolen dotaznik jakozto vhodny nastroj pr@rstat. Cilem bylo ziskat data a
informace neziskatelné z dat sekundarnich. Dotdaylikvolenym respondeimn nejdive
odeslan elektronicky. Otazky na respondenty byl¢renény ve smyslu ziskat informace
o dostupnosti bankovnich &w za finagni krize, hledani a vyhodnocovani novych
dluhovych zdraj a zjiSeni perspektiv Ugrovych a dluhopisovych nasttoye firemnim
financovani. Bariérou spravného vyghh elektronické formy dotazniku ke byt
skut&nost nespravh pochopené otazkyi nespravi prectené a pochopené instrukce
k zodpow¥zeni otazky. DalSi nevyhodou dotazovani elektramickormou je doréeni
dotazniku kompetentni osblx vyplnéni, zejména je-li k dispozici jen obecny kontaktni
mail ¢i pouhy kontaktni formuiédna gisluSnou spokost. Tohoto jevu se vyzkum snazil
vyvarovat ziskanim konkrétnich e-mailovych adres patencialg@ Zadouci osoby
v dotazovanych spataostech (tj. fimo ekonomicky nebo fing&ni reditel, gipadré osoba

z tohoto Usekdj. Kontakty na tyto osoby byly priméfrziskany z databaze spatest
Bisnode (Magnusweb). Jestlize nebyly konkrétni dewé adresy v databazi k dispozici,
nebo byl-li e-mail nedokieny, byly vyhledavany kontaktni elektronické po$toadresy

°2 AvSak ani zji&ni konkrétniho e-mailu nemusi vést vzhledem ke spgm ochranam adres k déani
dotazniku.
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piimo na internetovych strankach spwmlesti. Red odeslanim dotazniku na obecny mail
spole&nosti bylo upednosténo kontaktovani tiskového mlaino, tj. konkrétni osobu, coz
se v rikolika pripadech ukazalo byt spravnou strategii. Nevyhodbotb typu Séeni, tj.
dotaznikového neosobniho dotazovani elektronickomdu, je vysoka pravpodobnost
ignorace dotazniku ze strany respondenprvnim kole dotazovani NAvratnost lis
nenafista ani ve druhém — upominacim — kole dotazovaostpdnictvim e-mail.
Realizovani fietich a dalSich kol upominani uz je nastegrilis caso¥ narané a tedy
nakladné&®. zZa dalsi mohou bytieti a dalsi upominaci kola ze strany resporident
povaZzovany za oBtujici. Tim se snizuje i pra¥gdodobnost ochoty vyplnit dotaznik
v pripact logicky navazujiciho a dopafavaného telefonického nebo osobniho kontaktu

tazatele s respondentem.

NejvetSim limitujicim faktorem usfnosti dotaznikového $ehi, a tedy i nasledného
vyhodnoceni dat detrg vysloveni zaera vyzkumu, je neochota spdéleosti, respektive
vybranych zarsstnané, odpovidat na poloZené otazZidJak uvadi Pioch a Byrom (2004,
S. 222-232), za timto chovanim sézm skryvat strach z konkurence a kritika obchodnich

praktik respondenta.

Tvorba dotazniku

Dotaznik byl vytvéen takovym zfisobem, aby tazateli poskytl poZzadované informace
v souladu s cili a vyzkumnymi otazkami praceigom byl pro respondenta srozumitelny a
umoznil mu co nejfesrEji zaznamenat jeho odpédi. Tj. tato charakteristika dotazniku
sledovalatcelow technické parametryForet a Stavkova, 2003). Jak uv&ézankovéa

3 Dle osobnich zkuSenosti a pozorovani je navratdosaznik smsfovanych na obchodni spotesti
v pripad realizace vyzkumu jedinym akademickym pracovnikepnvni fazi kolem 10 az 20 %.
¥ Nutnosti osob& obsluhovat druhé a dalsi kolo se d& vyhnout pbuztnastraj pro dotaznikova Sini
(nap. Google formulée, aj.). Ale pedpokladem je znatifsluSné e-mailové adresy, coz neni vzdy realné.
Stejré tak v rekterych gipadech chybi zjtnd vazba o tom, ktery z respondeniz dotaznik vyplnil a
mizeme ho tak neustéle upominatkai to jiz neni aktudlni. Placené verze vSak tagradouci viceré
upominani zpravidla dok&zou eliminovati Bbéru dat v rdmci této prace nebyl podobny nastrojzgou
zejména kili nedostaténému mnozstvi konkrétnich e-mailovych adres.
* pPokud byla alesppdorusena zptna vazba sHujici neochotu vyplnit dotaznik, pak mezi &ms$ejsi
divody, ¢asto iracionalni, p#to nasleduijici:

e Sdklovani podobnych informaci mame zakazano vnitorpamtu snernici.

e Bohuzel nemame v tuto chvili z&stnance s volnyniasovym fondem k vypkmi dotazniku.

e Bohuzel spolupracujeme na vyzkumnych pracich (BP, Disertace) jen s vybranymi univerzitami

a vysokymi Skolami.
« O naSem financovani sami nerozhodujeme.
* Nepovazujeme se za vhodného respondenta pro V&amyz

89



(2011, s. 11), srozumitelné a jednosmé otazky jsou jednim ze zakladnidregpoklad
spravného dotaznikového &ati. Vzhledem k tomu, Ze bylo Umyslem zajistit jakda",
tak ,mekka“ data, byly zvoleny tzné typy otazek. Pro cély zjisS€ni zakladni
charakteristiky o podniku byly zvoleny otewé otazky s volnym dokoéenim \gty.
Dotazovany tak nebyl omezen zadanym &rgin odpo¥di a mohl odpogdét dle svého
uvazeni (Fink, 1995). Ostatni otazky byly zvoleakg uzavené, a to jak trichotomickeé,
tak polytomické. Tento druh otazek je sice jedn&dusa zodpo¥zeni, avSak mohou
respondenta nutit do odpili, které nepovazuje za vhodné. A proto, jak uwveglf. Kozel
(2006, s. 170), musi byt relevantni odpdivpiedem znamé. Proto #§t odpoedi
koresponduje s moznostmi zfigymi literarni reSersi, a zaraves rékterych gipadech
dava respondentovi moznost zvolit i variantu jinneZ uvedenou. Pro svou jednoduchost
na zodpovzeni a zarouve snadijSi statistické vyhodnoceni byly zvoleny i otazkgakvé
s mirou vyjadeni souhlasu (tj. od rozho&gano, spiSe ano, spiSe ne a rozkauk) a Skaly
poradi (séazeni podle preferenci respondenta). Responderjtiast§i odpovidali
krouzkovanim, respektive zvyragrim textu, protoze byl dotaznik rodran elektronicky

ve formatu MS EXCEL, se kterym management podlbikne pracuje.

O zvySeni usgsnosti bylo usilovano necilenim na citlivé otazkyojené se strategii
financovani podniku a zvolenim takovéhocppo otazek, ktery jesttazateli poskytne
dulezita a pinosna data, ale zaravegejich zodpo¥zeni nebude pro respondentilig

c¢aso¥ narané. Tento uvazovany aspekti gvorbé dotazniku cili napsychologické

pozadavkya dotaznik (Foret a Stavkova, 2003).

| grafickad aprava dotazniku byla zvolena velmi jednSe a fehledré, aby neodrazovala
od vyplreni. To ostatd doporwuje i literatura Rezankové, 2011, s. 12; Foret a Stavkova,
2003, s. 33—-34). Dotaznik je s@sti filohy této diserténi prace (viz filoha A).

Vymezeni vylErového souboru a u€eni jeho velikosti

Je-li vymezen dotaznik, nasledujetemi vylErového vzorku, tj. vzorku ze zéakladniho
souboru, na kterém bude probihatigeit Zatimco zakladni soubor obsahuje vSechny
prvky, které vramci S&ni gipadaji v Uvahu, vyrovy soubor je pouze kotieou

podmnozinou souboru zakladniho. Shoduje-li seé¢kgiyy soubor se zakladnim, pak se

90



jedna ovycerpavajici Sefeni. Je-li vykErovy soubor mensi nez soubor zakladni, pak se
jedna ovybérové Sefeni. Vycerpavajici Séeni ma tu vyhodu, Ze jsou pro&etany
vSechny jednotky statistického souboru, a prota jgiskané poznatky logicky platné na
cely soubor. Nevyhodou potom je, alespopiipadt tohoto vyzkumu, Ze odpédi nejsou
vynutitelné. Jako varianta se proto nabizidrglé Seteni, @i kterém se musiipswdcit

k odpowdi uzsi okruh respondantVybérovy soubor nize byt vybran bdi zamérné, nebo
nahodrt a je nutné, aby byl reprezentativni (KoziSek,|e808, s. 12). Reprezentativnost
ma zajifovat, aby se z charakteristik z§isych na vybBrovém souboru vic&i merg
presr& mohlo usuzovat na vlastnosti celého zakladnihdeau (Hindls, et al., 2007).
Reprezentativni vy je proveden ze skupin rdgidénych podle konkrétniho znaku (v
piipadt tohoto vyzkumu dle klasifikace ekonomickénosti — viz nize) a z nich byli

potom vybrani reprezentanti podrobeni vyzkumu.

P pohledu na niZze uvedenou tabulku (tab. 11) séedem k velikosti zakladniho souboru
nabizi pouzit metodu &t dat pomoci Werpavajiciho séni. Vzhledem k nevyhodam
vycerpavajiciho Séeni, kdy se musi ziskat odpolv od vSech respondentslozitostem
vlastnickych struktur uvnit podniki, které rozosuji pohled na financovani a
piedpokladané ochétpodniki odpovidat,byl nakonec zvolen stratifikovany (oblastni)
nadhodny vybér. Vybérovy soubor usiloval o zachovanitilizné stejného porru
jednotlivych ¢innosti, jako tomu bylo v souboru zakladnim. Cileylo ziskat celkem
alespa 30 dotaznili, aby se jednalo o soubor velkého rozsahu a zigkan@atky tak bylo
mozné aplikovat na cely zakladni soubor. Zatodwtaznikové Sétni usilovalo mit
navratnost z kazdé skupiny alesp80 %. A protoZze bylo potano s 80% mirou
navratnosti, bylo osloveno v kazdé sekci CZ-NACEevpodnik, nez byl minimalni
pozadovany peet. Viz tabulka 11, sloupec ,Ret oslovenych podnik, kde vrchnicislo
iikd, kolik bylo z dané sekce osloveno podnigpodnicislo v zavorce potom udava, kolik
melo byt z dané sekce osloveno podnilkaby byla dodrzena kritéria stratifikovaného

vybéru. Skutény dosazeny stav oproti planu Ize réZmalézt v tabulce 11.
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Tab. 11: Pdet rozeslanych a ziskanych dotazrdle sekci CZ-NACE

Odvétvi Pocet vSech | Poet oslovenych Pocet ziskanych
podnika* podniki dotaznika
C — Zpracovatelsky 64 14 11
pramysl (C10 a C11) (1. 36,99 %) (min 11)
D — Vyroba a rozvod 40 11 7
elektiny, plynu,... (1. 23,12 %) (min 9)
E — Zasobovani vodou; 18 5 3
¢innosti souvisejici s... (tj. 10,40 %) (min 4)
F — Stavebnictvi 51 11 11
(tj. 29,48 %) (min 9)
Celkem (N) 173 43 32%**
(tj. 100 %) (min 33)**

Zdroj: vlastni zpracovani

Pozn.: * Tj. paéet vSech podnik z nadefinovaného zakladniho soubotipadajicich v Gvahu
v ramci daného Seni dle uéitého znaku.Cislo v zavorce udava relatividetnost dané
sekce na celkovém zakladnim souboru.
** Cilem bylo ziskat alespp30 dotaznik; ¢islo 33 vySlo diky zaokrouhlovani.

*** Tj. skute¢nd navratnost je 32 dotazhike 43 rozeslanych (74,41 %).

Zakladni soubor obsahoval aktivni podniky bez viliého Upadktf s charakteristikou
stredni podnik blizici se svym obratem velkému podHikuvelky ptimyslovy podnik®.

Konkrétni hranice minimalni vySe obratu byla stamv na 1 mld. K VSechny podniky
byly s pravni formou s.r.0. nebo a.s. Vyzkum bymzgeny na pimysl, tj. skupiny
CZ-NACE B az F, mimo CZ-NACE B @ba a dobyvani). U podnikz &chto sekci je
jednak nej¥tSi predpoklad potencidlni volby mezi &y a dluhopisy (viz reSerSiéast této
prace) a za dalSi se jedna o gomi homogenni skupinu, kter&gmeénuje vstupy na jiné

vystupy a ktera byla podobrzasazena globalni finami krizi (viz explor&ni vyzkumna

% Nebyly-li by vybrany aktivni podniky a bez Gpadkpak by hrozila miniméalni, nebo prakticky Za4dna
motivace dotaznik vyplnit.

7| stredrs velké podniky blizici se svymi charakteristikampddniku velkému jsou potenci&lschopné
emitovat dluhopisy a rozhodovat se o wothezi Grovym a dluhopisovym financovanim. Limitem &h

byl obrat minimalg 1 mid. K& (hranice byla pevzata ze statistik Magnuswebu).

%8 Velikost stedniho, respektive velkého podniku vychazi z dokutmé&lova definice malych a/snich
podniki. (Evropské spolenstvi, 2006)
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¢ast diserténi prace). Z toho wrodu byla vylodena sekce B, kde podniky vystupy své
¢innosti ziskavaji docela jinou formou, a protogtsekce jako celek pammé specificka.
Navic dopady globalni fin&ni krize na sekci CZ-NACE B byly také jiného chdeak a
jsou odrazem spisS jinych 2m ve s¥tové ekonomice. Zakladni soubor byl naskedn
rozcklen podle jednotlivych sekci CZ-NACE do&dh souboi. Ze sekce CZ-NACE C se
vyzkum zangiuje, vzhledem Kk charakteristice vystupgéchto ¢innosti a vzhledem

k pasobeni globalni finaimi krize, jen na vyrobu potravitgkych vyrobki (C10) a vyrobu
napoji (C11).

Vybérové jednotky byly vybrany zthto soubar ndhodnym vybrem, gicemz kazda
z nich neEla stejnou Sanci byt vybrana, nezaleZzelo ani ngadiovylEru. Informace
o jednotlivych skupinach podle CZ-NACE byly vyexfmwany z databaze Bisnode
Magnusweb. Jak jiz bylo uvedeno, ¥ytkonkrétnich respondeinbyl nasleds realizovan
stratifikovanym nahodnym vyibem.

Pred samotnym rozeslanim aéstm dotaznik byl winén predvyzkum, ktery odhalil
nékteré nedostatky dotazniku, jeZz byly zpracovanylimieovany. Dotaznikové Seni
probzhlo v mesicich leden azibzen roku 2015.

Rozesilani dotaznik pctitalo s navratnosti mensi, nez byl rozeslangepalotaznik.
AvSak bylo usilovano o ziskani jejich plnéhatpg aby dotazovani neskélo pouze jako
anketa. Napiklad Cyhelsky a kol. (1996%i Hindls (2007) upozdaiuji na nemoznost
posouzeni dat ziskanych anketou z hlediska skatistijejich nasledného zobetn na
zakladni soubor. | proto byli respondenti tfigani o absolutni anonymiitvyzkumu,
protoZe i obecné otazky ohledrfinancovani podniku mohou bytékterymi subjekty

povaZovany za citlivé.

5.3 Vybrané statistické nastroje pouzité pi analyze
sekundarnich a primarnich dat

Ziskana data byla pro dalSi statistické zpracow@jdive roztidéna do tabuleketnosti.

Mezi nejdilezitéjSimi otdzkami, které sty byt vyzkumem zodpaszeny, byly na drovni
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sekundérnich dat ty tykajici se vyvajeského Usrového a dluhopisového trhucase a

jejich vzajemné interakci. Na drovni primarnich gatk bylo zkoumano, zda dostupnost

avéra a postoje k dluhopisovému financovani, ale i fo@r@ni obect zavisi na velikosti

podniku a pipadného vlastnictvi zahranim subjektem.

Pro testovani vyslovenych hypotéz byly pouzity zZ=jia nize uvedené statistické metody:
* analyzatasoveérady — korelacéasovychrad,

* regresni a koretai analyza.

Analyza ¢asovérady — korelace¢asovychiad

Spaiva v gistupu, kdy je sledovan vztah jeddasovérady kcéasovéradk jiné. Tento
piistup se snazi objevit, zda &my v jednécasoveéradk nejsou vysutleny znenami

v ¢asoveradk jiné. Vychazi z pedpokladu, Ze kazdowtasovouiadu je mozné popsat
aditivnim modelem, tj. kazddasovarada je dana sdétem pravidelné a nepravidelné
slozky. Jelikoz dlouhodoby trend i sezénni sloZzkyhwu mit podobny fibe¢h, je poteba
zkoumat vztah mezi nahodnymi slozkami. Nalezegityeh zavislosti mezi ndhodnymi
slozkami indikuje moznouffEinnou zavislost meziasovymiradami. Nkterécasovérady
se mohou na prvni pohled vyvijet pgrme stejré @ mohl by mezi nimi byt tuSen silny
vztah. Ri testu rezidui kvalitativéa oveienych Durbin-Watsonovym testem aldéiza byt
prokazana jen slaba, nebo prakticky zadna zavisRet by se jednalo o tzzdanlivou
korelaci. Stejny vyvoj échto dvourad by tak bylo spiSe mozné vy#it jinou spol&nou
vyswtlujici promennou. Ri nespravi zvolené trendové funkci, tj. je-li nespraévmvolen
vyrovnavaci trend, hrozi nespravné vystizeni ndfoslozky. Nasledkem je nendhodné
uspdadani odchylek ¢ase a bude mezi nahodnymi slozkami existauabkorelace

Nahodnost usgadani o¢tuje nag. Durbin-Watsofiv test autokorelace.

V piipact analyzycasovérady se Ize jestsetkat pozdénou korelaci. Tj. jeden jev ma
vliv na jiny jev v nestejnych obdobich. Vliv seiie projevit az po uplynuti jednoho i vice
obdobi. Testovani probiha stejnymigpbem jako u posuzovani korelace dvasovych

fad. Jen jednéasovarada je posunovana o jedéiovice obdobi.

Metoda korelac&asovychiad je pouzita viipact analyzycasovéiady HDP per capita

s vyvojemc¢asoverady dluhopisového financovani. R@iénje pouZzita v fipad analyzy
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¢asovych fad vyvoje dlouhodobého @mového a dlouhodobého dluhopisového

financovani.

Regresni a korel#&ni analyza

Pro popis zavislosti vlivu krize na financovani pidd je pouZitaregresni analyza
Snahou je vysitlit zmény vyswtlované prominné zmgnami nezavisle prosmnych
(vyswtlujicich) a zachytit je matematickym modelem. Jd& o objaséni piipadné

jednostranné zavislosti.

Castym tvarem regresniho modelu fémika, kterou Ize zapsat nasleddvn

Y = Bo + Ba*X, (1)
kde Y vyjaduje zavisle pronnou, X nezavisle proénnou, 1 snernici a regresni
koeficient, ktery zavislost zény Y na zmné X. Po je pak absolutnintlenem neboli
kvocientem. Testovany jsou hypotézy:

Ho: Funk‘ni zavislost mezi zavisle a nezavisle phionou neexistuje.

Hi: Funkini zavislost mezi zavisle a nezavisle phonou existuje.

Nasledr se testuje i statistickd vyznamnost paratnggra p;. Statisticky je tak testovana

vyznamnost kvocientu a smmice.

Ho: Bo =0
H]_: Bo;'/: 0

HoI B]_ =0
Hli B]_?f 0

Je-li na hladid vyznamnostia = 5 % ijata hypotéza, Ze kvocient je statisticky
nevyznamny, pak je mozné jej z rovnice vypustindsledujiciho tvaru:
Y = prX, (2)

a nasleda je opst mozné ovtit hypotézu o nezavislosti
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Ho: Funk‘ni zavislost mezi zavisle a nezavisle phomou neexistuje.

Hi: Funk’ni zavislost mezi zavisle a nezavisle phonou existuje.

Nasled® znovu testovat vyznamndgst

Ho: Bl =0
H]_: [_))]_;'é 0

V piipact regresni analyzy bude pro interpretaci vysteglouzit i index determinace
nabyvajici hodnot z intervalu <0;1>. Hodnoty blizée jedné znamenaji dobrou kvalitu
regresniho modelu, nebaysoké procento rozptylu vysiované prominné je vys¥tleno
danym modelem. Zarosiehodnota blizici se jedné znamena silnou zavisiabpak
hodnoty sndtujici k nule znamenaji slabou zavislost a nizkoaliky regresniho modelu.
Regresni funkce bude povaZovana za &néwstiznou. Index determinace usuzuje

na vhodnost zvoleného modelu.
Bude-li sledovan krotsily zavislosti i jeji srér, pak bude sledovan i koeficient korelace.

Ten nabyva hodnot z intervalu <-1;1>. Hodnota +hmena funé&ni pfimou linearni

zavislost, -1 funéni negtimou linearni zavislost a 0 linearni nezavislost.
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6 Vysledky vyzkumu

Tato vyzkumnacast prace je vedena ve dvou rovinach. Piast se opira o analyzu
sekundarnich dat. Konkrétro ¢asovérady HDP na obyvatele @eské republice a dvou
casovychtad tykajicich se externiho dluhového financovandniki — fada objemu
dlouhodobych &t a fada objemu emitovanych dlouhodobych korporatnichhaibisi.

V obou ipadech se jedna o nefia podniky. Druha ¢ast prace vychazi
z dotaznikového Sesni provedeného na vzorkuiesinich a velkych podnik Jejim
hlavnim cilem je zjistit vliv finaéni krize na postoj k financovani jejich aktivit. IEfm
cilem je utit postoj ¢eskych podnik k uvwérovému a dluhopisovému financovani

souwtasre.

6.1 Analyza sekundarnich dat

Analyza sekundarnich dat vychazi riedtive uvedenycltasovychiad. Za prvé je snahou
na datech pochéazejicictCR owtit hypotézu, na jinych trzich potvrzenou hapeckem et
al. (1999), Ze k rozvoji dluhopisového financovdothazi s rostoucim HDP na obyvatele.
Za druhé je cilem prokazat miru postavendrina dluhopig jako substitul financovani
podniki. Uwvéry a dluhopisy jako substituty ozhge nag. Miles (2000, s. 222%i
Hyblerova (2014).

Rozvoj ¢eského dluhopisového trhu v zavislosti na rozvoji BP

Tato problematika byla jizast&né zpracovana v ramci reSer3sdisti této disertai prace.

S rostouci a bohatnouci ekonomikou sénimfinarcni poteby jak drziteh volnych

peréznich fondi, tak subjeki tyto fondy poptavajici. Existuji-li dosta&teé instituce a
nastroje, pak se dagumpokladat, Ze v ekonomice poroste Uloha kapit&loviéhu. Toto

tvrzeni podporuji empirickd data z Beck et al (1999 30). Vyvoj dluhopisového
financovani a HDP na obyvatele v CZK zachycuje lteb 2.
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Tab. 12: Vyvoj hodnot objemu dluhopisového finadodwodnikk a HDP na obyvatele ¢R
v letech 2006-2014

Rok 2006 2007 2008 2009 2010
Suma dluhopisi
(mil. CZK)* 92 525,46 75 469,71 81 898,33 129 715,73 172 556,18

HDP na obyvatele
(CZK, béz. ceny) 341 604,36 371 203,57 384 991,81 373 810,23 375920

Meziroéni smér zmény

ve sledovanychradach -+ ++ +- ++
Rok 2011 2012 2013 2014

Suma dluhopisi

(mil. CZK)* 198 696,51 278 916,27 310 738,91 340 364,91

HDP na obyvatele

(CZK, béz. ceny) 383 208,13 385 152,24 388 770,74 405 342,41

Meziroéni smér zmény

ve sledovanychradach ++ ++ ++ ++

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadatCNB aCSU
Pozn.: * Jedna se o objem existujicich dlouhodolatporatnich dluhopisk 31. 12. daného
roku.

Cilem je vtomto fipact owiit jednostrannou zavislost mezi hodnotou HDP navthla
(nezévisle pronna) a vyvojem dluhopis (zavisle prominnd). Takovy vysledek by
znamenal potvrzeni iiginného vyvoje dluhopisového financovani podnik Ceské
republice v zavislosti na bohatnouci ekonomice.edativni vysledek by hovib ve
prosgch vlivu jinych udalosti, nez je vyvoj zachycenyaaktelem HDP na obyvatele.
Zvolenym testovanym modelem bylacena pimka®® Hypotézy a vysledky statistické
analyzy nasleduji nize (Tab. 13). Vyp byly provedeny s pomoci programu
Statgraphics.

Ho: Vyvoj dluhopisového financovani je nezavisly adrio HDP na obyvatele.
H;: Vyvoj dluhopisového financovani je zavisly nara¢lHDP na obyvatele.

% P¥imka je jednoduchy, a tim padem i snadno interpegedny model. Proto j#asto voleny (Hindls, 2007,
s. 186). Fimka byla zvolena i s ohledem na to, Ze se tHmokladat, Ze s rostoucim ukazatelem HDP
poroste bohatstvi v dané ekonomice, a tim padeoptépka po finaénich aktivech i po volnych fing&nich
prostedcich a naopak. Respektiveitému girastku HDP bude odpovidat zhruba stejrifiristek stedni
hodnoty poptavky po finamich aktivech.

V ramci provedenych vyl byla posuzovana i vhodnost jinych madeéVysledky ale neprokazaly zasadni
rozdily ve vhodnosti modg| proto je podrobfiokomentovan pouze modelimky.
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Casovarada let 2006—-2014
Nejprve je statisticky testovano celé sledovanéobhdlo obsahuje jak rokyiedkrizové,

tak roky s vlivem globalni finami krize i stedre dlouhé obdobi pokrizove.

Tab. 13: Vysledky analyzy korelac@sovych/ad (fada dluhopis vs. HDP na obyvatele
2006-2014)

Parametr Odhad Testoveé kritérium | P-value
Odhad parametru o:bo | -1,40*10"6 -2,34694 0,0513
Odhad parametru pi:b, | 4,19774 2,66159 0,032

Testové P-value
kritérium F
Analyza rozptylu 7,08 0,0324

Zdroj: vlastni zpracovani

Korelani koeficient: 0,709214

Index determinace: 50,2984 procent

Durbin-Watson: 0,961891 (P=0,0169)

Dluhopisy = -1,40374*10"6 + 4,19774*HDP na obyvate|

Analyza rozptylu ¥ika, Ze pro dany modelna hladiné vyznamnostia = 5 % existuje
statisticky vyznamna zavislost mezi vyvojem dluhogiového financovani v zavislosti
na vyvoji ukazatele HDP na 1 osobijp-value = 0,0324 « = 0,05).Nulova hypotéza se
zamita a gFjima se H;. Model vysétluje 50,30 % variability zavisle pranné.
Korelaini koeficient indikuje porrné silny vztah mezi progmnymi. Zaroven je ale
hodnota testoveho kritéria Durbin-Watsonova testu \oblasti, kde test neni
jednoznaény. Proto byla dale sfena vzajemna nezavislost mezi rezidui pomoci testu
o nulové hodnat korelaniho koeficientu. Vysledek testu na hladinyznamnosti. = 5 %
potvrdil existenci linearni zavislosti mezi rezidilia je nepéima a dosti silnd Korelace
mezi olgma ¢asovymitfadami proto na zaklgdprovedenych tegtneni povazovana jako
zdanliva. Obé proménné jsou navzajem korelovanéModel Ize proto interpretovat tim
zpisobem, Ze vzroste-li HDP na obyvatele o &, Kzroste dluhopisové financovani
vV priméru o 4,19 mil. K.
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VySe uvedené potvrzuje figéjSi vyzkumy (nap. Beck, 1999) provedené v jinych
ekonomikach. Zarowe Ize v normalnich obdobich ¢ekavat vysSi hodnotu indexu
determinace. Nizka hodnota (50,30 %) je v tomitipgut ziejmé zpiasobena externimi
vlivy (nabizi se nap vliv globalni finagni krize ne ekonomicky vyvoj; vifpadt

dluhopisi potom i znéna legislativy).

Z tabulky 13 také vyplyva, Ze na hladimyznamnostio = 5 % lze povazovat pseik

s vertikalni osoB, za statisticky nevyznamny. To odpovida i ekonomiokali€, kdy i
nulovém HDP na obyvatele néie byt zapornd hodnota objemu dluhépifriseik

s vertikalni osou proto Ize z rovnice vypustit. \&gky statistické analyzy jsou v tomto
piipadt nasledujici (viz tab. 14):

Tab. 14: Vysledky analyzy korelac@sovych/ad (fada dluhopis vs. HDP na obyvatele
2006—2014) s vynechanimipg’iku s y-osou.

Parametr Odhad Testoveé kritérium | P-value
Odhad parametru p1:b, | 0,499732 5,91153 0,0004
Testové P-value
Kritérium F
Analyza rozptylu 34,95 0,0004

Zdroj: vlastni zpracovani

Korelani koeficient: 0,902064

Index determinace: 81,372 procent
Durbin-Watson: 0,185889

Dluhopisy = 0,499732* HDP na obyvatele

Dle analyzy rozptylu Ize konstatovat, Ze na 5% im&dyznamnosti zamitdme nulovou
hypotézu o nezavislosti dluhopisového financovaai rozvoji HDP na obyvatele a
prijimame hypotézu alternativni. Koréld koeficient ukazuje na silnou pozitivni fuimk
zavislost. Index determinadéka, ze 81,37 % variability zavisle prénmé je vystizeno
danym modelem, tj. pomocitimky. Po vynechani statisticky nevyznamnéhasgiiku

S 0sSou y se po#mné vyrazré méni i snernice @imky. Nyni Ize model interpretovat tim

zpisobem, Ze zvySeni HDP na obyvatele o 4 Bude v piméru znamenat nést
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dluhopisového financovani podiiko cca 0,5 milionu K Rozdilné hodnoty sémnic
modeli piimek s pisetikem a bez pisetiku naznauji vhodnost jiného modelu. Dle
testovani se jako vhodsi modely jevi napklad ,funkce Y = eV« nepg
exponencialni funkce. V oboudipadech je prakticky shodny kor&ha koeficient (0,999) a

index determinace (99,87 %).

Casovéarada let 2009-2014

Je-li vynechano (fed)krizové obdobi a Zae-li casovairada rokem, kdy #a globalni
finanéni krize naceské hospodatvi nej¥tSi dopad (tj. rok 2009), pak analyza nabizi
pomeérné jiné vysledky (viz tab. 15). Statistické hypotédmyly zachovany.

Tab. 15: Vysledky analyzy korelagasovychrad (fada dluhopis vs. HDP/obyv. 2009-2014)

Parametr Odhad Testoveé kritérium | P-value
Odhad parametru o:bo | -2,32*10"6 -3,68237 0,0212
Odhad parametru g1:b; | 6,64032 4,06222 0,0153

Testové P-value
Kritérium F
Analyza rozptylu 16,5 0,0153

Zdroj: vlastni zpracovani

Korelani koeficient: 0,897159

Index determinace: 80,4893 procent

Durbin-Watson: 1,80861 (P=0,1896)

Dluhopisy = -2,32051*10"6 + 6,64032*HDP na obyvate|

Tentokrat model fimky zachycujici vztah mezi HDP na obyvatele a dpiby vystihuje
situaci pongrn¢ presreé. Analyza rozptylu ¥ika, Ze na hladiré vyznamnostia = 5 % lze

Ho zamitnout a prijmout H ;. P-value Durbin-Watsonova testu j&8i nez 0,05, nezamita
se nulova hypotéza o nezavislosti rezidui. To zm&éin€e sériova autokorelace neni
identifikovana. Model zarowe vyswitluje 80,49 % variability zavisle promné. To je
oproti predchozi situaci, kdy byly testovany stegasoveiady v obdobi let 2006—-2014,

cca o 30 p.b. vysSi hodnota. Tento rozdil poukamajeryznamny vliv globalni finami
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krize a nasledné ekonomické recese. Kergl&oeficient indikuje velmi silny vztah mezi

promgnnymi.

Testovany modelifimky tika, Ze vzroste-li HDP na obyvatele o &, Kzroste dluhopisové
financovani v piméru o 6,64 mil. K. Prisetik s y-osou v tomtoifpac nema pilis smysl|
interpretovat, jelikoz byikal, Ze @i nulovém HDP na obyvatele by bylo dluhopisové
financovani zaporné, coz je nedosazitelny stav.dNdou stranu ale také ytsetik
indikuje, Ze dluhopisové financovani bylm existovat az od «ité arovre HDP na hlavu
(prasetik s osou x), a to uz realnou situaci vystihovdtzen Dle v reSerSniasti uvedené
teorie ,pecking order model“ a modelu financovaadpiku v zavislosti na jeho Zivotnim
cyklu totiz podniky vyuZivaji vlastni zdroje finaswani a az naslednzdroje dluhové.

Dluhopisy jsou dokonce vyuzivany v p&gl fazi zivotniho cyklu podniku nez ény.

| tento vysledek korelacéasovérady je ale nutné brat s ditou rezervou pedevsSim
k pomern¢ kratkécasovéradk, k niz se vztahuje. Do budoucna je vhodné daséverady
nadale sledovat a vysledky diky novym pozorovanpiesiovat. Bude-li se al€eské
hospodéstvi rozvijet podobnym sénem jako doposud, pak se da nejspi&kavat, Ze i na
delsi ¢asové fads bude VCR potvrzen pozitivni rozvoj podnikového dluhopisbeé

financovani v souvislosti s rozvojem ekonomfRy.

Ovéieni zavislosti vyvoje podnikového u&oveho financovani na dluhopisovém
financovani

DalSim krokem analyzy sekundarnich dat jéreni tezetikajici, Ze U¥ry a dluhopisy jsou
substituty (viz nap Miles (2000, s. 222)i Hyblerova (2014)). R fixni potiebé dluhového
financovani by to znamenalo, Ze rostou-liényy pak dluhopisy musi klesat a naopak.
Roste-li/klesa-li celkova dluhova geba financovani, pak to znamend, #st/pokles
avéra bude snizovat/zvySovat tempéstu/poklesu dluhopis Mozné situace vzajemné

pozice U¥ru a dluhopif jako substitut zachycuje nasledujici obrazek (obr. 9).

% Beck (1999) se zabyval prostiim s jednou z nejdel$ich moZnyesovychiad, ekonomikou USA.
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Obrazek 9 zachycuje 3 situace:
* Nula — Na trhu existuje pouze jeden z nast(@jobrazku je to &r). Cela
poptavka po dluzich je tak uspokojena pouzeyiWiz pimka Qo pod Uhlem 45°.
« Jedna — Uyry a dluhopisy jsou dokonalé substituty. Preferemtigatel; jsou 1:1,
a tak je 50 % poptavky uspokojeneiyva 50 % poptavky uspokojeno dluhopisy.
Viz splyvajici pimky Q:a Q1. KaZzda z imek vede pod Uhlem 22,5°.
e Dva — uzivatelé radji preferuji 0wery (Qu2) nad dluhopisy (). Celkova poptavka
je uspokojena sa@tem obou pimek. Tato situace e znamenat dva stavy:
a) Dluhopisy a uyry dokonalymi substituty nejsou, a proto je jejmreference
uzivani fizna.
b) Dluhopisy a Gwry sice dokonalymi substituty jsou, ale preferentigateli

techto nastraf, nebo ndhoda Zgobuje rozdilnou miru uzivani.

Sklon obou pimek (Q a @) mohou ovliviovat napiklad legislativni bariéry (zna
regulatorni opdeni), ale i preference uzivaleléchto dvou nastrdj (viz kapitola tykajici

se reSerSe volby podriiknezi i¢rovym a dluhopisovym financovanim).

Vi s

vyuzivani obou nastrdj jako jsou nafiklad legislativni opd&eni, regulace, vysjost
ekonomiky jako celku, ale i zvyklosti, faze Zivdinicyklu podniku, fistup k ratingovému
ohodnoceni, postoje finaniho managementu k bankam a kapitdlovému trhu, a
v neposlednfad naklady na ziskani kapitalu apod. Tj., nizSi Wagt ekonomiky, horsi
piistup podnik k ratingu, nedostataé velké podniky v ekonomice, silné vazby podnik
na bankovni sektor atd., to vSe vede k niZzSimu wami dluhopisového financovani
podniki.
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Quo (bez existence dluhoyis
45°
© Qu

»
»

Qur= Qa1
22.5°

Objem dluhopisového financovani{Q K¢

Objem U¥rového financovani (g,

Pot‘eba dluhového financovani

Obr. 9: Vz4jemné pozice i a dluhopig v ramci dluhového financovani
Zdroj: vlastni zpracovani

Pozn.: Q= objem G¥roveho financovani,

Qq = objem dluhopisového financovani.

Co se analyzované realné situacéetyjsou brany v potaz stgjmdlouhé casovetady

v pripact dlouhodobych dluhopisa dlouhodobych G, tj. dlouhodobych dluin Pra:
jsou vynechany kratkodobé dluhopisy aényy je Zejmé z literarni reSerSe, respektive
popisu sotiasného stavu tématu a &m provedeného explamiho vyzkumu. Kratkodobé
dluhy a jejich vyvoj wase se totiz chovaji odlisnymigmbem, nez dlouhodobé.(eské
republice navic zatim prakticky absentuje kratka@daoluhopisové financovanCasové
fady vyvoje dlouhodobych dluhovych nasirdinancovani podnik v letech 2006 az 2014
zachycuje nasledujici tabulka (tab. 16).
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Tab. 16:Casovéady hodnot dlouhodobych podnikovyckiniva dlouhodobych korporéatnich dluhopi§ada 2006—-2014 v mil. &

Rok 2006 2009 2012 2
Suma dluhopisi 92 525,46 129 715,73) 172 556,18] 198 696,51| 278 916,27 310 464,66 340 368,91
Dluhopisy - absolut.

mezirod. zména P 47 817,40 D,30 219,76 29 904,
Dluhopisy - relativ.

meziro¢. zména 58,39 % % 40,37 % 1,311% 9,63 %
Suma UWri 246 428,8 3601715 424 305,6 465 603,8

Uvéry - absolut.

meziro¢. zména D 15045,50 6,7% 246,70 17592,%
Uvéry - relativ.

meziro¢. zména 4,36 % % 1,25 3,93 %

Dluhy celkem 338 954,26 427 024,3 489 887,23 563 808@HB7 755,41] 703 221,87 758 475, 805 97
Dluhy - absolut.

mezirod. zména P 62 862,9 7,03 468546 47 496,71
Dluhy - relativ.

meziroé. zména 18,14 % 14,72 % % 13,8 6,26 %

Meziroéni smér zmény

ve sledovanychfadach +++ +++ +++

G0T

Zdroj: vlastni zpracovani

Pozn.: Sedi¥jsou podbarveny analyzovad@sovérady.



V této situaci je cilem uit, zda je jeden druh financovani nezavisly na drfihancovani
druhém. Vzhledem k tomu, Ze ve sledovaném obddkde& poteba dlouhodobych dldh
roste, da seipdpokladat, Ze vyvoj dluhogidoude spiSe brzdit vyvoj &xi (nebude je jen
¢ist¢ nahrazovat). Mozny je i obraceny pohled. Tedy yeoy Uvéra bude brzdit vyvoj
dluhopidi. Za nezavislou (vysilujici) proménnou byly zvoleny dluhopisy, za zavisle
proménnou (vys¥tlovanou) potom (&ry. Takto polozeny f@dpoklad vyplyva z toho, Ze
¢esky dluhopisovy trh korporatnich dluhopie predevsim mladsi, ale i objemobwmensi,
zatimco u¥rovy trh je etablovany a trafhi. Hypotézy byly poloZzeny nasledujicim

Zpasobem:

Ho: Vyvoj iveroveho financovani je nezavisly na vyvoji dluhopétm financovani.

Hi: Vyvoj ivroveho financovani je zavisly na vyvoji dluhopigavénancovani.

Testovanym modelem byla jako ¥eplchozim fipact primka. Vysledky statisticke

analyzy dvou vysSe uvedeny¢hsovychrad jsou zachyceny v tabulce (tab. 17).

Tab. 17: Vysledky analyzy korelat@sovychad (Fada Uvr a dluhopis 2006—2014)

Parametr Odhad Testoveé kritérium | P-value
Odhad parametru fo:bo 255564 9,80383 0,000(¢
Odhad parametru p1:b; | 0,646113 5,20622 0,0012

Testové P-value
Kritérium F
Analyza rozptylu 27,1 0,0012

Zdroj: vlastni zpracovani

Korelani koeficient: 0,891487

Index determinace: 79,475 procent
Durbin-Watson: 0,907763 (P= 0,0073)
Uvéry = 255564 + 0,646113*Dluhopisy

Vystup ukazuje, Ze zvoleny modefifpka), pondrné presré popisuje vztah mezi éwy a

dluhopisy. Analyza rozptylu ¥ika, Ze na hladiré vyznamnostia = 5 %, je mozné
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zamitnout nulovou hypotézu a @ijmout alternativni. Cili existuje statisticky vyznamny
vztah mezi U¥ry a dluhopisy. Déle je mozZzné konstatovat, Ze 7 %/ variability zavisle
proménné lze vystihnout danym modelem. Kotglbkoeficient je roven 0,89 a ztiavelmi
silnou zavislost mezi prognnymi. Hodnota testového kritéria Durbin-Watsonova testu
se pohybuje v oblasti, kde test neni jednoziay. Nasledné weni vzajemné zavislosti
mezi rezidui pomoci testu o nulové hodnhkorelaniho koeficientu prokdzalo na hladin
vyznamnostih = 5 % silnou nefimou linearni zavislost. To vede k 2ay, Ze pozorovana
korelace mezi abmacasovymitadami neni jen zdanliva. Emise dluhdpgsisobi na vyvoj
avérového financovani. Modetika, Ze vzroste-li dlouhodobé dluhopisové financdva
o 1 mil. K&, vzroste dlouhodobé @rové financovani podnikv priméru o 0,646 mil. K.

V dané casové fadk je patrna vySSi preference podhiksmérem k dlouhodobym

dluhopigim, nez k dlouhodobym @uim.

Z indexu determinace, ktery nabyva pong vysoké hodnoty, lze usoudit, Ze zvoleny
model je mozné povazovat za pane kvalitni. Proti jeho vySSi hodnbimohou hovéit
nahodné vlivy jako najklad znena legislativy v pipad dluhopigi; u Uwra potom zngna

regulace bankdinéna v reakci na globalni finani krizi.

Shrnuti analyzy é¢asovychiad a mozné dopady na podnikovou sféru

Na pongrn¢ kratkécasov&adk let 2006—2014, respektive 2009—-2014 byigpma hypotéza
o zavislosti rozvoje dluhopisového financovani vigidsti na vyvoji ukazatele HDP na
1 obyvatele. | pes pongrné kratkoucasovouradu, a tim i limitujici vypovidaci schopnost
vysledk, Ize gredpokladat, Ze s rostoucim HDP na obyvatele seijejznové moznosti
financovani podnik pomoci dluhopisového financovani. Da se usuzowatte Ze
s rostoucim bohatstvim budou podnikové dluhopisyrima lépe umistitelné. Podniky diky
tomu mohou dosdhnout vySSi nezavislosti na bankoviiancovani a eliminovat tim
rizné omezujici podminky @rwovych smluv. Zarovié podniky mohou zahrnout
do prospektu dluhopisu takové podminky splacemiréktepe vyhovuji jejich finamimu
fizeni a patbam. To vSe ale zargupokladu porrné stabilniho vyvoje ekonomickeé

situace a nezvysujicich se bariér pro emise dlghopi
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V druhém pipadt, kdy mezi sebou byly analyzovany z pohledu koelggsovéiady
avéri a dluhopig, nebyla prokdazana negativni korelace mezi vyvo@nrového a
dluhopisoveho financovanitiemz negativni korelace by se u subsiitdala @ekavat.
Dluhopisové financovani regjm¢ neutlumuje financovani pomoci & v absolutnich

hodnotéach, ale spiSe zpomaluje dynamiku jéistur

6.2 Analyza primarnich dat

Analyza primarnich dat vychazi z Gdagiskanych dotaznikovym $ehim v pfib¢hu
mesial leden aZ fezen 2015 na vy@oovém souboru nadefinovaném v metodice doktorské
disert&ni prace. Dotaznik je k nahlédnuti &ilpze prace (filoha A). Analyza primérnich
dat nejdive vychazi z charakteristiletnosti jednotlivych odp@di. Nasleds jsou, je-li to
mozné, hledany statisticky vyznamné vztahy meziogé&Pmi. Cilem analyzy primarnich
dat bylo o¥fit tieti diki hypotézu a odp@dét na vyzkumné otadzky polozené v prvni
kapitole. Otazky 1-4 spales s otazkami 16 a 17 byly identifikai®®, ostatni byly cileny

na chovani podnik v souvislosti s finafni krizi, na preference a postoje kéthim a

preference a postoje k dluhofoms.

e Zakladni charakteristika vyBrového souboru

Dotaznik byl uten podnikim, které maji nejtSi pravadpodobnost emitovat dluhopisy, tj.
velkym stednim a velkym podnikm (ostatni kritéria vyéru zékladniho souboru jsou
popsana v metodice). Zakladnim kritériem &ybbyl obrat v minimalni vysi 1 mid. K
Nasled# byly vyloweny podniky s velmi malym gtem zangstnand. V prabéhu
dotazovani byly také na zakkadorwenych odpo¥di vylouwteny skupiny podnik, které
v podstat nejsou samostatné, a strategii jejich financowlije matka. Odpasdi téchto
podniki nejsou zpracovany ve vysledcich vyplyvajicich tadoikového Séeni.
Charakteristikutetnosti podnik dle obratu, aktiv a gtu zangstnand shrnuje nasledujici
tabulka (tab. 18).

®1 S otazkou 17 (nazev podniku) ale neni nijak pranov— $eeni je anonymni. Otazka slouZila pouze
k zamezeni afiovného kontaktu respondenta.
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Tab. 18: Charakteristika dotazovanych podnikhlediska réniho obratu, velikosti aktiv a gtu

zanestnana
Roéni obrat (mil. K¢)

4166 a 4167 az 7734 az 113001 az 14867 az 18434 a

mérg 7733 11300 14866 18433 vice
pocet 21 4 1 1 0 5

Bilanéni suma (mil. K¢)

3942 a 3943 az 7336 az 14121 az 17513 a

mérg 7335 10727 10728 a2 14120 17512 vice
pocet 22 1 4 0 2 3

Potet zaméstnanai
533 amés | 534 a7 1026/ 1027 az 1520 1521 az 2013 2014 az 250607 a vice

pocet 25 3 1 1 1 1

Zdroj: vlastni zpracovani

Pozn.: Pro stanoveni @o intervah bylo pouZito Sturgesovo pravidlo; extrémni hodnoty
(odlehla pozorovani) byla zdeni mezi intervdil eliminovana.
Kone:né charakteristiky velikosti uvedené vtabulce 18 sohou IliSit
od zamyslenych, nebazakladni soubor byl generovany v roce 2014, atazhoky

byly shroma#@ovany na z&atku roku 2015 (leden aZdzen).

Z tabulky 18 je zejmé, Ze velmi velkych podnike ve vylgrovém souboru poanné malo.

Nejcetrgji jsou zastoupeny podniky v nejnizSich intervale&tale se ale jedna o velké

stredni a velké podniky.

» Charakteristika vypliujici osoby
Ukolem této identifikani otazky bylo owfit, zda vyphovala dotaznik co
nejkompetent&Si osoba v podniku. #Prozesilani byl proto dotaznik, bylo-li to mozné,
primarre adresovan finamim nebo ekonomickyrfediteiim dotazovanych spalrosti. Za
timto (telem byly v databazi Magnusweb nebo na internetowstcankach dotazovanych
podniki vyhledany konkrétni e-mailové adresy, ale i tel@fokontakty kompetentnich

osob.
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Tab. 19: Pozice osoby vyipljiici dotaznik

Nazev pozice Ekonomicky feditel / naméstek | Finanéni feditel / naméstek | Ostatni

Pocet 18 10 4

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vySe uvedené tabulky (tab. 19) IZzegpokladat, Ze zaznamenané odjglbza jednotlivé
podniky jsou relevantni. | pozice osob ofrych jako ostatni byla svym z&manim

spjata s ekonomickou funkci s dostatgm prehledem o financovani spotesti.

» Charakteristika podniku dle vlastnictvi
Jednim zcil vyzkumu bylo ukit postoj podnik k dluhopisovému a @ovému
financovani v zavislosti na charakteristice vidainpodniku z pohledu zefjeho pivodu
(tj. doméaci nebo zahramii)®%. Charakteristika podniku dle vlastnictvi je zoleaa v niZe
uvedené tabulce a je dale v relevantnitipgulech pouzitaiptestovani nezavislosti mezi

daty ziskanymi z jednotlivych otazek.

Tab. 20: Vlastnictvi podniku

pouze steskym S minoritnim zahrani¢nim | s majoritnim zahraniénim
vlastnikem vlastnikem vlastnikem
Pocet 19 2 11
% 59,3 6,3 34,4

Zdroj: vlastni zpracovani

Z uvedené tabulky (tab. 20) vyplyva, ZedasEjSi obnenou jsou podniky pouzeigskym
vlastnikem s podilem blizicim se 60 %. Zhruba 40p®&eniki ma v ©jaké mie
zahrantniho majitele. Z nich &sSina je zahradhim vlastnikem vlastma majoriti
(34,4 % z celkového @tu dotazovanych podnif.

%2 Vice k této analyzeipsledovani vzajemnych vazeb mezi jednotlivymi odfaémi na dvojicich otazek.
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» Podnikem vnimana ochota bank poskytovattywv dok¥ finanéni krize
Tato otazka zkoumala vliv fin&ni krize na dostupnost &wovych zdroji podnikim.
V reSersnicasti textu bylo citovano, Ze podniky obé&cownobdobi finadni krize pocitily

zhorSeny gistup k u¥ram.

V obdobi krize jsme ze strany bank pocitili
shizenou ochotu poskytovat &y, ackoli
k tomu z pohledu naseho podniku nebyl

podstatny divod
0% 6% ® Rozhodg ano
60 ™ Spise ano
Spise ne

® Rozhod® ne

® O UWr jsme v tomto
32 0 obdobi nezadali

Obr. 10: Podniky vnimana ochota bank poskytovatyiv obdobi finaeni krize

Zdroj: vlastni zpracovani

Z obrazku (obr. 10) vyplyva, Zze dotazované podrikg’ v daném obdobi o @v bud’
nezadaly (35 %), nebo pokud Zadaly, pak nezazndgendSi obtize spojené se
ziskavanim G&ru (58 %). Jen 6 % dotazovanych podnigocitilo zhorSeny iistup
k averam. Jelikoz byl vyzkum cilen na velkératini podniky a velké podniky, daly se
podobné vysledky, iies pongrné vyznamny propad ve vykonu v denhém obdobi
danych NACE a obec¢mrezentované nizsi ockkdbank poskytovat Wry, ocekavat. Velké
podniky jsou totiz v gich bank zpravidla vnimany malo rizikbw souvislosti s tématem
se tak da dale pedpokladat ponmérné nizka wile podnika emitovat dluhopisy,

respektive meénit sviij aktualni zpasob financovani

* Hledani zdroji financovani v souvislosti s krizi
Dle sekundarnich dat prezentovanych v reseidsii a analyze s¢asného stavu tématu,
je patrné, Ze k ditému posunu ve strategii financovani podni#tlouhodobymi zdroji
doSlo. Zarova je tento posun sledovan cca od roku 2009, ktergi&eznagit za dno
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hospodéské recese. Cilem tétoasti tématu proto bylo @¥it, zda ve zvolenych
pramyslovych od¥tvich, ktera maji fedpoklady emitovat dluhopisy, doSlo k tomuto
posunu a zda k tomu doSlo v souvislosti s famarkrizi. Respektive otazka je z&rena

o trochu Sieji zan®tuje se na vyhodnocovani zdioy souvislosti s krizi obeen Stéle
vSak v zavislosti na ipdpokladu vyuzivani @vi. Vzhledem k odpasdim

v piedchazejicim bodu se vyrazny posun spodsti ve znminé strategie jejich financovani

pii zpracovavani datcekavat nedal. To doklada i nasledujici obrazek. (bby.

Hledani jinych zdroja kapitalu krom é
aveéra v souvislosti s krizi

0% Ano, zaali jsme hledat
jiné zdroje.

m Ne, zdroje
vyhodnocujeme
prabézne

63% mCizi zdroje

nepotebujeme

Obr. 11: Postoje k vyhodnocovani zdrejsouvislosti s krizi

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vysledki (obr. 11) vyplyva, Ze zdroje jsou v podnicichdasgji hodnoceny pibézne

(63 %), nebo Ze podniky doposudédy nevyuzivaly (37 %). Proto ani 2my na trhu
s UMry v souvislosti s finaini krizi nebyly motivaci pro hledani zdtopovych. Zadny
z dotazovanych podnik neuvedl, Ze by v souvislosti s krizi ¢aa hledat jiné zdroje

financovani, kterymi by nahradil &ry.
» Postoj podnilé k financovani dlouhodobych aktivit

Toto téma bylo zkoumano pomoci osmé otazky v ddkazrvysledky (obr. 12) jasn
ukazuji na porérné konzervativni postoj k financovani podajkdy 52 % podnik voli
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k financovani dlouhodobych aktivit vlastni kapftil.Tato skuténost koresponduje
s predchozim bodem. Podniky, ktergedevsim voli pro financovani dlouhodobych aktivit
vlastni kapital, zarove s ohledem na projevy globalni finam krize v CR nebyly
donuceny hledat jiné zdroje kapitalu.

NejéastéjSi zdroj financovani
dlouhodobych aktivit

0 10 %

%
|
m Vlastni kapital
m Uvéry
52 % .
m Dluhopisy
Jiné

Obr. 12: zdroj financovéani dlouhodobych aktivit

0

39 %

Zdroj: vlastni zpracovani

viv 7

nezavislé na cizich zdrojich jsou také bankami &mynjako idealni klienti, proto se
ziejmé neprokazala zhorSena dostupnosgréivv obdobi finadni krize. Navic, dle

vysledki zde nezachycenych, uvadi nemalo sfodsti nadbytek vlastniho kapitalu.

* Postoje a preference k bankovnim dinim
Tento bod vyzkumu ma odhalit preference podnikuzivani bankovnich éwvi. Jelikoz
mohly podniky ozné&t az fi varianty a zarouve jim prifadit vyznamnost (1 nejvySsi,
3 nejnizsi), nemusi byt séet roven celkovému @tu ziskanych dotaznik Pokud podnik
nevyuziva Gg¥rové financovani, pak jeho odpal vyjadiuji alespa jeho preference

k uwerovému financovani, pokud by jej 2jakého divodu volil.

% Tim zéarove podniky ve své podstahapliuji tzv. zlata bilatni pravidla. Konkrété se jedna o tzv. zlaté
pari pravidlotikajici to, Ze dlouhodoby majetek bynbyt financovan vyhradhvlastnim kapitalem.
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NiZze uvedena tabulka (tab. 21) poukazuje na vyholituaci zkoumanych podrik
z pohledu dostupnosti a ,uzivatelskéijpmnosti“ Uwra. Nejlépe ohodnocenymi
preferencemi vyuzivani @it jsou ,Banka nas zna, jednani jsou rychla* a schepn
vyjednat si dostate¢ priznivé podminky poskytnuti éw. Frekvapivw malo bod ziskala
varianta ,0ér je mér nakladny oproti jinym zdrdm financovani“. Bd’ je tato varianta
vypliujicimi osobami vniméana jakdips samo#ejma, nebo neni cena poskytnutyckiniv
mezi nejdilezitejSimi faktory, nebo nejsou zdroje vyhodnocovan§tpere, jak bylo vyse
deklarovano. R zobecrni poznatku na cely zakladni soubor se pE&pedobré neda

u dané kategorie podnilo¢ekavat posun od éwvého k dluhopisovému financovani.

Tab. 21: Preferenceipvolbeé Uveri

PRIORITA Bodové
1 2 3
hodnoceni*
BU je srozumitelny 6 4 3 29
Dobré vztahy s bankami 5 3 5 26
Banka nés zna, jednéni jsou rychla 4 7 6 32

DokéZzeme vyjednat vyhovuj|ci
podminky 15 4 1 54

Nevidime alternativu 1 1 0 5

Uver je mémr nakladny oprot

jinym zdrojim 0 4 4 12

Jiné 2 1 0 8

Zdroj: vlastni zpracovani
Pozn.: *Bodové hodnoceni = priorita * & bodi,
kde: priorita 1 = 3 body, priorita 2 = 2 body @pita 3 = 1 bod.

» Postoje a preference k dluhopisovému financovani

Jelikoz analyzované podniky dluhopisové financovardkticky nevyuZzivaji, tato nize

uvedena tabulka (tab. 22) vyjagke spiSe mozné preference, které by mohly znamenat

budouci rozvoj dluhopisového financovani.
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Pfi pohledu na tabulku 22 jergmé, Ze podniky by ip pouzivani dluhopisového
financovani nejvice ocenily nezavislost na bancellubopisového financovani podniky
vitaji i jejich potencialni flexibilitu v nastaveniroki, splaceni atd. oproti bankovnim
avéram. Mezi pongrné oceiovany faktor pdai i teoreticky vyhodyjSi pozice Wici

véritelaim. Z tabulky (tab. 22) se da také usuzovat na ®, kprudSimu rozvoji
dluhopisového financovani by doSlo spi$iekpizi bankovni, nez f ,pouhé“ hlubsi recesi,
kterd se \CR bankovniho sektoru zasadnimagpbem nedotkla. Tato skdteost by

zarove byla ve shod se studii Yoshitomiho a Shiraie (2001).

Tab. 22: Preferencerpvolbe dluhopis:

PRIORITA Bodové
! 2 3 hodnoceni*
Umoziuji nezavislost na bance 13 2 1 46
VyhodrjSi pozice ¥uci veritelum 1 5 5 18
Pouzivame a jsou srozumitelnym
nastrojem 3 0 1 10
FlexibilnejSi oproti ierim 1 7 3 20
Jiné 8 0 1 25

Zdroj: vlastni zpracovani
Pozn.: mezi jiné péty nejcastji odpowdi jako ,nikdy nebudeme emitovat”, ,0 tomto
nerozhodujeme my, ale naSe nisk& spolénost”, atp.
*Bodové hodnoceni = priorita * get bodi,
kde: priorita 1 = 3 body, priorita 2 = 2 body #opita 3 = 1 bod.

* NejdilezitjSi aspekt pi jednani o novém dluhovém nastroji
Nejcastjsi odpowdi na otdzku ohlednnového dluhového nastroje je jednosmacena
(viz obr. 13). Tuto moznost jako odpal zvolilo 77 % podnik. Dosazeny vysledek
ponerné odporuje vysledkm ,postoje a preference k bankovnimédm?®, kdy na cenu
avéra neni explicit® kladen draz. Dluhopisy mohou byt konkur&mm nastrojem pro
avér predevsim v tom fpack, kdy naklady na ziskani volnych gegnich prostedki
budou ceno¥ srovnatelné. Tento z&v se dal ale &ekavat, a je zaroveve shod

s vyzkumnou otazkou polozenou v prvni kapitole prac
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Mirna atekavani byla v této otazce upirana k moznostenvrakfidit cash flow (CF) a
stanoveni splatnosti, jez mohou byt ¢co pruzrji nastavovany u dluhopis nez
u bankovnich G&u. Vzhledem k vyjednavaci pozici podiik(viz predchozi body
dotaznikového Sg&ni) vici bankam, ktera nebylai@d vyzkumem detaith znama, a
dopadim krize na zkoumané podniky v oblasti financovétéré jsou také minimalni, se
ale jevi neuvedenithto dvou moznosti logické. Relatividétnosti odpo¥di na danou

otazku zachycuje obrazek 13.

NejdualezitéjSi faktor ovliv nujici
poptavku po uvérech

13% 0%

10 %
0% / ® Rychlost

mCena

m Splatnost
Aktivin ¢ fidit CF

mJiné

e

Obr. 13: Nejdlezit]Si aspekt nového dluhového zdroje

Zdroj: vlastni zpracovani

« Uvahy o emisi vlastnich dluhopis
Tato otazka byla spiSe testovaci. Jestlize podpikipézné hodnoti zdroje financovani
podniku, jak z 2/3 viive poloZzené otazce tvrdily, pak byt$ina odpo¥di mela byt
zaznamenana jako ,ano“. Tim by podniky prokazaéyj #luhopisy byly zkoumany jako
mozny zdroj financovani podniku. Sktte odpo¥di (viz obr. 14) ale hou® obraces a
potvrzuji jednak strategii podnikfinancovat se vlastnimi zdroj Gvéry, nebo v ramci
vnitropodnikového financovani, bez ohledu nac¢ssuné zrmany na trhu s dluhopisy. DalSi

moZnosti je nespravna interpretace otazky respaaahen
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Uvahy o emisy vlastnich dluhopié

10 %

H Ano
E Ne

90 %

Obr. 14: Uvahy o emisi vlastnich dluhopis

Zdroj: vlastni zpracovani

Podniky u této otazky mohly uvétd davody, pra& o dluhopisech uvazovaly, nebo naopak
neuvazovaly. Dopilujicimi odpo¥d’'mi pro ano byly nagiklad ,ano a pouzivame“ nebo
,ano, ingrovy trh vCR mé& omezené kapacity”. Vzhledem k omezenémitupodpowdi
ang je tento vyet uveden spiSe pro zajimavost. Nppc ne se nejastji opakuji divody
.,mame gebytek vlastnich zdréf (3x), ,nepotebujeme/nenitiod” (7x), ,racji volime
avér* (3x). Ostatni doplujici odpowdi v piipacE ne jiz nejsou takcetné. NejasgjsSi
obmena u ne tj. ,nepotebujeme/neni iod* se jevi jako pogkkud vagni. AvSak
upozonuje na chybjici motiv podniki pro znménu. Tim motivem nebyly ndfklad ani

projevy globalni finatni krize vCeské republice.

* Plan emitovat dluhopisy ve idnédobém horizontu
Odpowdi na planovani emise dluhopise shoduji sipdchozi otazkou. 94 % podiik
spiSe nebo rozhodmeplanuje emitovat dluhopisy pro financovani svydnikovych
aktivit ve stedredobém horizontu. Bkteré podniky dokonce uvedly:Rpzhode ne a

nikdy ani nebudente.
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Plan emisi dluhopigi ve
strednédobém horizontu

3%3 %

’ 29% ®Rozhodr ano
H SpiSe ano
Spise ne

® Rozhodg ne

65 %

Obr. 15: Plany emitovat dluhopisy veesiredobém horizontu
Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledky zachycené na obrazku 15 jsou¢top konsensu s odpé&mi na otazku
zachycujici postoje podnik k awrovému financovani. Silné vztahy s bankami,
financovani vlastnim kapitalem a vnitropodnikovéhaficovani nemotivuji podniky

ke znené strategie financovani svych aktivit sSram k dluhopisovému financovani.

» VyuZziti bankovnich G¥ri
V pripact této otazky mohli respondenti zakrouZkovat azé dwdpowdi. VyuZiti
bankovnich G¥ra se ogt shoduje s postojem podiiik Uvrovému financovani. Pokud uz
podniky Gwry vyuzivaji, pak jimi pokryvaji kratkodoby nesodla cash flow (odpovida
analyze O¥roveého trhu z reSersSiiasti textu), nebo jimi financuji dlouhodobé investi
projekty (viz obr. 16). Voblasti dlouhodobych mkii jsou dluhopisy
nejkonkurenceschopj$i oproti Uram, proto v této oblasti existuje ditiy potencial pro

vytésréni awera dluhopisy.
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Uziti bankovnich Ovéra

® Financovani
10 % kratkodobého
nesouladu v CF

o ™ Profinancovéani novych
44%  gpchodnich pPpadi

9 . . L .
34% Financovani investic v

dlouhémgasovém
obdobi

mJiné

12%

Obr. 16: VyuZiti bankovnich éni

Zdroj: vlastni zpracovani

Mezi odpowdi zachycené v obr. 16 oztemé jako ,jiné" nejastji pattila moznost ,U¥ry

nepouzivame*.

e Ziskavéni cizich zdraj
Tato ¢ast Sateni poukazuje na vztah podfikk ziskavani volnych peé#nich fond
od svych ¥fiteld. Z obrazku 17 je patrna snaha firem o rozloZegramwani, a tedy i rizika
mezi vice bank. 67 % podriluvedlo, Ze cizi zdroje ziskava od 2 a vice bamrichycena
strategie podnik z&rovén udrZuje konkurenci na bankovnim trhu. Tato roztost
podpdena konkuretnim prostedim soudasré brani rozvoji trhu dluhopisoveho. Zarave

je mozné pozorovatast podnik nefinancujicich se pomoci bankovnictemiv
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Ziskavani cizich zdroj

10% 13 % m Od 1 banky
m Od 2 bank
Od 3 a vice bank

32%
m Od vice ¥fitela

m Neziskavame cizi
zdroje

Obr. 17: Zdroje financovani se zéarmnim na Gsry

Zdroj: vlastni zpracovani

K¥iZzové vyhodnoceni a statisticka analyza zavislosthezi diléimi zodpowzenymi
otazkami

Mezi jednotlivymi otazkami jsou po zakladnim vyhodeni hledany hlubSi vazby a
souvislosti. Cilem této analyzy je zjistit chovépiol&nosti z hlediska jejich financovani
ve vtahu k finatni krizi. Zejména zda finami krize, respektive ekonomicka recese
zmenila postoj podnilk k bankam, a tedy i k vodbmezi U¢rovym a dluhopisovym

financovanim. Bylo-li to mozné, byly tyto vazby tegny pomoci statistickych metod.

» Vztah mezi poelovanou neochotou bank @vovat a znénou postoje ke zdrgm
financovani

Prvni z tabulek zkoumajici souvislosti mezi dvojictdpowdi na poloZené otazky
zachycuje vztah mezi ochotou bankékovat zkoumané podniky a 2mu financovani
jinou formou kapitalu (V dotazniku se jednd o odfmbvna otazkycislo 6 a 7).
Predpokladem uc¢thto otazek bylo, Ze pokud podniky pocitily problem awrovym
financovanim, z&ly hledat jiné alternativy. K @wam se jako alternativa asi nejvice
nabizi napiklad navyseni vlastniho kapitalu, nebo grémise dluhopis
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Tab. 23: Vztah mezi vnimanou neochotou ze stranlybposkytnout @ a volbou nového druhu

financovani
Pociténi snizené ochoty bank &rovat
v letech 2008-2012
Rozhodrg | SpiSe ano| SpiSeng Rozho&in NeZadali
ano ne jsme
0 Uvér
Ano 0 0 0 0 0
Zmeéna
_ Ne 0 2 8 9 1
zdrojt
kapitalu
. .| Cizi zdroje
Vv souvislosti 0 0 0 1 10
. nepotrebujeme
s krizi

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky 23 je patrné, Ze rozloZe&gtnosti odpoidi je velmi nizké. Z 15 mozZnych
obmen jsou s vysokodetnosti zastoupeny pouze 3. Naopak 3 jsou zastgumbmi malo

a zbyvaijici varianty dokonceilec. Sodet relativnichéetnosti ti negasgjSich kombinaci
odpowdi je 87,10 %. Nejvice podniktotiz nepocitilo snizenou ochotu bank poskytovat
avéroveé financovani a zarokayto podniky v souvislosti s globalni finém krizi nez&aly
hledat jiné zdroje kapitalu nez &ry. Tyto podniky k tomu nebyly okolnostmi (tj. dapa
financni krize projevujici se ditym ,credit squeezem®) tteeny. Zarové vysoky podil
podniki uvedl, Ze v daném obdobiivec o U¥r nezédal, coz se shoduje s odfimi na
zmeénu v postoji ke zdrdjm v souvislosti s krizi.

» Vztah mezi poelovanou neochotou bank @vovat a preference k rovému
financovani
DalSi z dvojice otazek (v dotazniku — vizilpha — otazky. 6 a 9) zkouma preference
podniki k uvérovému financovani na zaklagejich zkusenosti se ziskavanimetw béhem
trvani globalni finatni krize. Pokud podnik nevyuZiva &revé financovani, pak jeho
odpowdi vyjadiuji alespan jeho preference k éwovému financovani, pokud by jej

z rgjakého divodu volil.
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Tab. 24: Vztah mezi vnimanou neochotou ze stramkybgoskytnout @ a preferencemi

k Gverovému financovani

Pociténi snizené ochoty bank &rovat
v letech 2008-2012
Rozhodrg | SpiSe ano| SpiSene Rozho&in NezZadali
ano ne jsme
0 Uvér
Tradiéni a 0 0 3 5 5
srozumitelny 0) (0) (7 (20) (12)
Dobré vztahy 0 2 4 5 3
s bankami (0) (6) (8) (8) (5)
Banka nés zn&
—rychld a 0 ! 3 8 :
snadna jednani ©) @) (©) (13) ®)
Divody Dobré
k preferenci | podminky 0 1 6 8 5
avéra (vySe, sazba, 0) (2) (15) (23) (14)
splatky)
Nevidime 0 0 1 1 0
alternativu 0) (0) (2) 3) (0)
Méné nakladny 0 0 3 3 3
nez jiné zdroje 0) (0) (4) (6) 3)
_ 0 0 2 0 3
Jiné
(0) (0) (2) (0) 9)

Zdroj: vlastni zpracovani

Pozn.:¢isla v jednotlivych polich vyjadji pocet ¢etnosti jednotlivych variant. V zavorce
je potom uveden s@¢at dosaZzenych badlle priorit ugenych respondentem (1 = nejvyssi
priorita = 3 body; 2 = gdni priorita = 3 body; 3 = nizka priorita = 1 boBRpdniky mohly
vybrat maximalg z 3 divoda k preferenci Usra.

Z této tabulky (tab. 24) jefejmé, Ze podniky, které nezaznamenathdm globalni
finanéni krize problémy se ziskavaniméat, maji s bankami dobré vztahy a dale se citi
byt v dobré vyjednavaci pozici, co s&dyobjemu, sazby i splaceni &wu. Zarové se
pomerné vytrdci nakladovy motiv. Tj. podniky r&g vice preferuji G¥ry vzhledem
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k vyjednavaci pozici &i bance, nez aby je porovnavaly s ostatnimi zdingncovani.
Toto zjiS&ni v pongrné v rozporu s odpasd'mi 7b a 11b.

» Vztah mezi formou vlastnictvi spaleosti a postoji k grovému financovani
Tento bod vyhodnoceni dotaznikovéhoréeit roviéz usiluje o analyzu a vyhodnoceni
postofi podniki k iwerovému financovani. Tentokrat vSak na zakl&ormy vlastnictvi
podniku. Vysledky k odpasdim na otazky 5 (vlastnictvi podniku) a 9 (motivip prolbu

avéra) jsou shrnuty v tabulce 25.

Tab. 25: Domaci a zahradrii vlastnictvi a postoje k grovému financovani

Vlastnictvi podniku

Cesky | Minoritni | Majoritni

vlastnik | zahraniéni | zahraniéni

Tradiéni a 9 2 1
srozumitelny (20) (4) 3)
Dobré vztahy 8 1 4
s bankami (14) 3 9
Banka nés zna —
11 1 4
rychld a snadna
. o (21) 2 (7)
Divody jednani
k preferenci | Dobré podminky 17 1 3
avéra (vySe, sazba, splatky (44) 3) 9)
1 1 0
Nevidime alternativu
(2) (3) (0)
Méné nakladny nez 8 0 1
jiné zdroje (11) (0) (2)
_ 0 0 4
Jiné
(0) (0) (11)

Zdroj: vlastni zpracovani

Pozn.:Cisla v jednotlivych polich vyjadiji poset ¢etnosti jednotlivych variant a v zavorce
potom souet dosazenych bdddle priorit ugenych respondentem (1 = nejvyssi priorita =
3 body; 2 = gedni priorita = 3 body; 3 = nizka priorita = 1 boBpdniky mohly vybrat

maximalré ze 3 divoda k preferenci Ggru.
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Tabulka 25 ukazuje na vnimané silné posta¥eskych spoknosti ve vztahu k bankam.
Podniky jsou porrné sebe¥domé z pohledu své vyjednavaci pozice. U zabnani
vlastrenych spolénosti (& uz majorite nebo minoritd) se preference a jejicketnosti
ponerné razni. A pohledu na tabulku se zejméngaskych spolénosti vzhledem k jejich
pevre vnimanému postavenii§i bance opt neda dekavat zvyseny zajem o dluhopisové

financovani.

» Vztah mezi formou vlastnictvi spaleosti a postoji k dluhopisovému financovani
Vyhodnoceni vztahwthto dvou otazek ma podobny myslenkovy pochod jaitah dvou
otazek pedchozich. Ot jsou zkoumany preference ve vztahu k vlastnigbdniku. Nyni
ale k dluhopisovému financovani. JelikoZ spotesti, jak i vyplyva z nize uvedené tabulky
(tab. 26), dluhopisové financovaniil® nevyuzivaji, jedna se vlastm preference, které

by podniky uvitaly v ramci dluhopisového financoian

Tab. 26: Vlastnictvi podniku a vztah k dluhopisowdimancovani

Vlastnictvi podniku
Cesky | Minoritni | Majoritni
vlastnik | zahrani¢ni | zahraniéni
_ 12 1 3
Nezavislost na bance
(32) (3) 9)
Vyhodnéjsi pozice 9 0 2
vidi véritelam (15) (0) 3
Divody : :
| Jiz pouzivame a jsou 3 0 1
k preferenci _
. srozumitelné %) (0) (3)
dluhopisi
Jsou flexibilngjsi 9 0 2
(vySe, sazba, splatky a7 (0) 3)
_ 6 0 5
Jiné
(16) (0) (15)

Zdroj: vlastni zpracovani

Pozn.:¢isla v jednotlivych polich vyjadji pocet cetnosti jednotlivych variant a v zavorce
potom souet dosazenych bdddle priorit ugenych respondentem (1 = nejvyssi priorita =
3 body; 2 = gedni priorita = 3 body; 3 = nizka priorita = 1 boBpdniky mohly vybrat

maximalré ze 3 divoda k preferenci Ggru.
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P porovnani s tabulkou vlastnictvi versusvddy k preferenci (&ri (tab. 25) se v tomto
piipadt (tab. 26) da pozorovat tity posun k rozlozeni preferenci spiesti mezi vice
variant. Ceské podniky by u dluhopisového financovani zdalelegvice ocgovaly
nezavislost na bance a nasleditexibilitu nastaveni podminek. Spolu s potendid@n
vyhodrgjSim postavenim oproti évitelam tyto 3 kombinace fedstavuji 56,60 %
relativnich¢etnosti vSech odpédi. | z pohledu priorit by podnikn nejvice vyhovovala
nezavislost na bance (9x ozZeao s prioritou 1). Z uvedeného vyplyva, Ze odibdpiki
smérem od U¥rového ke dluhopisovemu financovani by prgatlobrg ve zvySené ni¢
nastal v pipact problémi v bankovnim sektoru nebdaiatra€ vyjednavaci pozice podniku

vuéi bance.

» Vztah vlastnictvi podniku a volba zdroje financovidtiouhodobych aktivit
Tabulka 27 zachycuje kombinace vzialmezi vlastnictvim podniku a jeho volbu
pro financovani dlouhodobych aktivit z pohledu zdrZatimco uc¢eskych podnik neni
Zzadny ze zdrd@j dominantni (9 odpaddi pro vlastni kapital a 9 pro &), v piipad
zahranénich podniki je pon®r vychylen ve prosgch financovani vlastnim kapitdlem. To
je ztejm¢ dano pedevsim vysSSim vyuzivanim vnitropodnikovych schémrancovani
v pripact zahrantnich podnik. Naopak dluhopisové financovani dominantnim zanoje

kryti dlouhodobych aktivit neni ani v jednortigad z variant vlastnictvi podniku.

Tab. 27: Vztah mezi vlastnictvim podniku a volbearnfcovani dlouhodobych aktivit

Vlastnictvi podniku
Cesky Minoritni Majoritni
vlastnik zahraniéni zahraniéni
Vlastni kapital 9 1 6
Nejcastjsi — —
Cizi kapitél —
volba . 9 1 2
avéry
financovani - —
Cizi kapitél —
dlouhodobych _ 0 0 0
o dluhopisy
aktivit
Jiné nez uvedené 1 0 2

Zdroj: vlastni zpracovani
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V piipact zjednoduSeni tabulky 27 omezenim se pouze naigtriblastni kapital“ a ,cizi
kapital ve forn¢ uvéra“ a omezenim pohledu na podnikyeské” a s jakymkoli podilem
zahrantniho vlastnictvi, tj. ,zahragni vlastnik®, se ziska specialni typ kontingen

tabulky. Jedna se o tzétyipolni tabulku. Ta ma nasledujici tvar (tab. 28):

Tab. 28: Vztah mezi vlastnictvim podniku a volbdoarfcovani dlouhodobych aktivit éyrpolni

tabulka (U¥ry versus ostatni zdroje financovani)

Vlastnictvi podniku
Cesky Zahraniéni
vlastnik vlastnik
Nejéastjsi Vlastni kapital 10 9
volba + jiné (11,65)* (7,35)*
financovani
dlouhodobych | Cizi kapital — 9 3
aktivit Gvéry (7,35)* (4,65)

Zdroj: vlastni zpracovani

Pozn.: volba jiné se svou specifikaci respondemqtemerné shoduje s vlastnim kapitalem.
* Jedna se o vyptené teoretick&etnosti. Mir problematickym se z pohledu
statistického testovani jevi pravé dolni pole, gketteoretick&etnost je nizsi nez
pét, coz je jednim zigdpokladu pro mozné pouziti testu. Vzhledem k torwu,
podniky mohou byt pouze celé, pak bude do jistéymiijata chyba vyp&tu a
policko bude povazovano jako rovno 5.

Nevyhodou sltovani poli je utita ztrata informace. Na druhou stranu Ize v topitpact
testovat nezavislost vlastnictvi na financovani mika pomociy® testu o nezavislosti

v kontingerini tabulce. Hypotézy jsou polozeny nasledovn

HO: Druh financovani nezavisi na vlastnictvi sgalasti ¢esky nebo zahraimi vlastnik).
H1: non HO.
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Tab. 29: Testovani nezavislosti druhu financovawlastnictvi podniku

Test Testové |Stupné |P-Value
kritérium |volnosti

Chi- 1,551 1 | 0,213
Square

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadypocta pomoci programu Statgraphics.

~ s

Hodnota p-value zachycena v tabulce 29g&ivneza = 5 %, tedy testove kritérium neni
prvkem kritického oboru. HO se proto nezamitd. Dfutancovani neni zavisly na

s sy

vlastnictvi spolénosti (tj. zda je podnik se zahrani (asti, nebo bez ni).

Predpokladem v tomtoifpadt bylo, Ze cizi vlastnictvi ma za nasledek to, Zezgesob
financovani podniku bude vyznamiisit. Tento gedpoklad se vySe provedenym testem
nepotvrdil. Misto toho byl u spaleosti s majoritni zahraimi (asti zjisén vyssi podil
vnitropodnikového financovani. To jaegm¢ obecr pro podniky se zahrami (Casti
pievazujici forma financovani, protoze vychazi zatsetgie financovani matky, respektive

skupiny. Statisticky vyznamna odliSnost ale Zjist nebyla (viz vySe tab. 29).

Timto testem byla zodpo¥zena ¥eti diléi hypotéza polozena v prvni kapitole. Mezi
typem nastroje financovani a formou vlastnictvi podiku (éesky versus zahranini)

neexistuje statisticky vyznamna zavislost.

« Uvaha o emisi dluhopig a vlastnictvi podniku
Posledni z kombinaci vyhodnocovanych odlivna dvojici otazek je Uvaha o emisi
dluhopigi v souvislosti s osobou vlastnika spwmlesti. Redpokladem v tomto ifpadt
bylo, Ze podniky se zahramii (¢asti maji zkuSenosti s kapitadlovym trhem svych kae

proto budou spiSe uvazovat o emisi podnikovychalbidi, nez spolénosticeské.

Tabulka 30 ale zachycuje a zaravpotvrzuje skuténost prokéazanou vysSe uvedenym
testem o nezavislosti financovani na férwlastnictvi podniku (tab. 29), Ze strategie
financovani domacich a cizich vlastiigpol€nosti se neliSi ani vifpad Gvah o emisi

dluhopisi.
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Tab. 30: Uvahy o emisi dluhogis vlastnictvi spoknosti

Uvaha o emisi vlastnich
dluhopisi
ANO NE
Cesky vlastnik 2 16
o Minoritni
Vlastnictvi 0 2
) zahraniéni
podniku
Majoritni
o 1 10
zahraniéni

Zdroj: vlastni zpracovani

Tuto tabulku 30 lze teoreticky také zjednodusSit dtgipolni. AvSak ani po slaeni
minoritnich a majoritnich podnikpod podniky se zahrafmii &astf* nebudou vSechna
pole dostaténg teoreticky obsazena? test o nezavislosti v kontingémi tabulce tak nejde
pouzit.ReSenim by bylo roz&f zkoumany vzorek respondéntv kazdém fipac Ize jak

v pripact jak ¢eskych, tak podnik se zahragni kasti, pozorovat koncentraci odgoW
do sloupce s odpédi NE. Pozorovana relativndetnost sloupce NE bez ohledu na
vlastnictvi je piblizné 90%.

Zavérem k vyhodnoceni dotaznikoveho Séeni

V ramci dotaznikového Seini byly zgt pomerné casto ziskavany odpesi, Ze dany
podnikatelsky subjekt o svém financovani nerozhedajpodizuje se rozhodnuti své
matdské spolénosti, kterd utuje zpisob financovani skupiny. Majetkova propojenost
mezi subjekty zkresluje celkovy get podniki zakladniho souboru a docué miry mize

limitovat vysledky dotaznikového $eni.

P¥i souhrnném pohledu na vyhodnoceni dotaznikového t¥eni Ize poznamenat, Ze
bankovni Uvéry maji mezi analyzovanymi podniky silnou pozici, ato zejména mezi
témi bez zahraninich U¢asti. To je dano gredevSim vnimanou dobrou vyjednavaci
schopnosti wi¢i bance, respektive bankam, se kterymi spoaosti spolupracuiji.
Zretelna je i vysoka preference vyuzZivani vlastnichdeoji a vnitropodnikového

financovani. Podniky nebyly zasadnim zfisobem zastizeny nedostupnosti @k

® Tato Gprava by ani zasadnimizpbem nezgmila smysl zkoumavé vyzkumné otazky.
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v dobé finanéni krize, a proto nejsou motivovany ke zminé svych postofi Vi€
financovani svych aktivit. A to i v rozporu s tim,Ze nezavislost na bance je vifpadé
dluhopisi vnimana jako jejich nejvétSi klad. Dluhopisové financovani je ¥tSinou
podnikia oznafovano jako nepofebné.
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7 Zavéry, diskuse a nanéty k dalSimu vyzkumu

Tato doktorska disertai prace nila za hlavni cikcharakterizovat zemy postaj podniki
k dlouhodobym néstrén financovani podnikovych aktivit se z#&emim na UGgry a
dluhopisy zejména v souvislosti s globalni fifrdnkrizi. K dosaZeni hlavniho cile byla
poloZzena zékladni vyzkumna otazk@®vlivnila globalni finareni krize, respektive
dostupnost bankovnich i dluhopisové financovani podiikv Ceské republice?”
Z hlavni vyzkumné otdzky vychazelii dil¢i hypotézy a ufesiujici vyzkumné otazky.
Dvé z dikich hypotéz byly zaloZzeny na analyze sekundarniah Hteré se tykaly
korporatniho dluhopisového a podnikovéh@navého trhu jako celku. f€ti diki analyza

vychazela z priméarnich dat zjgtych metodou dotaznikového i&eti.

Prvni diki hypotéza byla nasledujiciV,souvislosti siistem/poklesemieské ekonomiky
jako celku mieno v HDP na obyvatele dochazi istu/poklesuceského dluhopisového
trhu.” Pomoci matematicko-statistické metody analyzyekarecasovychiad byla v letech
2006-2014 na 5% hladinvyznamnosti prokazéna silna linearni zavislost imgzojem
HDP na obyvatele a dluhopisovym financovanim podlnidurbin-Watsofiv test dosahuje
nejednozn&né hodnoty. Na zaklgdtestovani vtahu mezi rezidui pomoci testu o nulové
hodnot korelaniho koeficientu Ize konstatovat, Zze na 5% hladwyznamnosti byla
prokazana dosti silna néma linearni zavislost mezi rezidui. Korelace measovymi
fadami neni pouze zdéanliva. Statisticka analyza ddhalila, Ze vhod¥ji vystihuje vztah
mezi olgmacasovymiradami exponencialni funkce neéivpdnre testovany modeliimky.

V kratSi casovérads od roku 2009, ktery Ize povazovat dno ekonomiseese \Ceské
republice, do roku 2014 byla ro¥hna 5% hladié vyznamnosti prokazana silna linearni
zavislost mezi vySe uvedenymi @wa casovymi fadami. V tomto fipac Durbin-
Watsoriiv test zdanlivou korelaci neindikujérvni dilé¢i hypotéza byla potvrzenaa

v souvislosti s rozvojem ekonomiky je proto mozZné€ek@vat rostouci vyznam

dluhopisoveho financovani.

Druhd diti hypotéza zéla: ,Rozvoj korporatniho dluhopisového financovani niegat
ovliviiuje objem poskytnutych bankovnichemdv* Druha diléi hypotéza potvrzena
nebyla, respektive na 5% hladinvyznamnosti byla sice prokazana silna linearnistast

mezi vyvojem dlouhodobych korporatnich dluhdpis(nezavisle prognna) a
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dlouhodobych podnikovych éxf, ale korelani koeficient nél kladnou, nikoli zapornou
smeérnici. Statisticky vyznamny negativni vliv emise rgoratnich dluhopis na objem
poskytnutych G¥ra na arovni celkovych objefnpozorovan neni. Durbin-Watsin test
ale hovdi nejednoznén¢, a proto byl analyzovan i vztah mezi rezidui. Na Bladire
vyznamnosti byla prokdzana dosti silna ifeyd linearni zavislost mezi rezidui. Mimo
hlavni trend se ab¢asovérady vyvijeji protictidné. Zawrem lze k tomuto bodiici, Ze
ob¢ casoveé rady jsou rejm¢ vyznami ovliviovany jinou spolénou vysetlujici

proménnou a jen okrajayse projevuje pozice éui a dluhopif jako substitui.

Treti diléi hypotéza ,Existuje statisticky vyznamna zavislost mezi typestroje
k financovani dlouhodobych podnikatelskych aktavitcharakteristikou ,doméaci nebo
zahrantni vlastnik podnikd. na datech ziskanych metodou dotaznikovéhdeBeta
naslednym statistickym testovanipotvrzena nebyla Financovani podnik sc¢eskym

majitelem a financovani podrilse zahranim majitelem se statisticky vyznanelisi.

Co se tye odvozenych vyzkumnych otazek, jejiché@mha za¥ry stanovené na zaklad
analyzy ziskanych dat jsou nasledujici:

« VO: Ceské nefinaini podniky i pes zkuSenosti ziskané zejména za globalni
financni krize, kdy banky svym postojem zhorSilgraweé financovani, nadale
pouZzivaji U¥rové nastroje hoj#ji oproti financovani dluhopisovému.

Zawer: Vyzkum nepotvrdil, Ze by dotazované podnikylyndiky dopadm globalni
finanéni krize do ekonomiky'R zhoreny fistup k G¢ram. Diky absenci novych
negativnich zkuSenosti s bankami zkoumané podnésad® neznénily svou
strategii financovani. Na trovni vdech podnikCeské republice, tj. nejesdh, na
které bylo zamd‘eno dotaznikové Seni, ale k ufité zmeEné ve prospch
dluhopisoveého financovani dochazi.

e VO: Pokud podniky ufdnostuji Gwr, pak je to zejména diky vyjednavacim
schopnostemii bance.

Zawr: Na analyzovaném vzorku podiije tato vyzkumna otazka zcela potvrzena.

« VO: Sirsimu vyuzivani dluhogisbrani vnimana administrativni néfoost ze

strany podnikK.
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Zawer: Tato vyzkumndé otadzka potvrzena nebyla. Podnjiiges uvadji obecrgjsi

divody. Zejména byla udavana absencégimt dluhopisové financovani vyuZzivat.
* VO: Bankovni G je tradicni a stabilni nastroj financovani, a proto podniky

nemaji motivaci hledat vipad dluhového financovani alternativu v podob

dluhopigi.

Zawr. Tato vyzkumna otazka byla potvrzena. Absence atigich zmén

v bankovnim sektorut¢i analyzovanym podnikn, ale i podniky vnimana silnéa

vyjednavaci pozice i¢i bance nefindsi podnikm potebu nénit své strategie

financovani.

Zawr. Tato vyzkumna otadzka byla potvrzenast&né, protoze byl i analyze

odpowdi na d¥ raizné otazky nalezen rozpor. Zatimcorippct otazky¢. 9 nebyl

na cenu usru kladen draz, v gipad otdzky¢. 11 byla jednozrgaym Kritériem

volby nového dluhového nastrojetana pra¥ cena.

Na hlavni vyzkumnou otazku Ize na zaklad syntézy dikich zjiSténi odpowdét, ze
postoj podniki k dluhopisovému financovani vCR prochézi uréitou zménou, na
zkoumaném vzorku podniki ale tato zng€na pozorovana neni Trh dlouhodobych
korporatnich dluhopis roste od roku 2009 paimé vyznamnym tempem. Veétsing
sledovanych let roste dokonce rychleji nez trh dmlobych podnikovych @vi. Z toho
také vyplyva, ze se korporatni dluhopidyn dal vice podileji na dlouhodobém dluhovém
financovani. Zjevna souvislost s dopady globalmarini krize na postoje podnik

k Gvérovému a dluhopisovému financovani na Uzel timto vyzkumem prokazana
nebyla. K podobnym z&wim dospiva naipklad i Hyblerova (2014), kterar@dpoklada, ze
krom¢ vlivu finaréni a dluhové krize vyraznym #pobem k rozvoji dluhopisového
financovani pispela i novela zakon&. 190/2004 Sb., o dluhopisech z roku 2012. V roce
2012 také napadnroste objem emitovanych dlouhodobych dluhdpigyzkum rovréz
potvrzuje Beckovu studii (1999), i kdyZz na pgnme kratké casoveradk. Tj. Ze byla
zjiSténa pozitivni zavislost vyvoje trhu korporéatnich ldbpisi na vyvoji ukazatele HDP na

obyvatele.
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Dale Izeftici, Ze charakter finami krize véeském prosgedi na zkoumanych podnicich
nepispeél k rozvoji dluhopisového financovéni. Podniky bylyud’ v pozici, kterou
ozn&uje Kislingerova (2010b) jako Zadouci vzhledem kmen dopadm dalSich
financnich a jinych ekonomickych krizi (tj. operovaly lastnim kapitalem a byly
nezavislé na cizim), nebo je jejich poziagivbance natolik silna, Ze nebyly zastizeny
neochotou bank poskytovat d&ry. Na analyzovaném souboru podhige neprojevil jev
zvany ,credit squeeze" spojeny rdgpad s vychodoasijskou finani krizi z druhé
poloviny 90. let (viz Yoshitomi a Shirai, 2001). e8pa analyzované podniky proto
nemusely statied novou volbou mezi évem a dluhopisem. Toto zji&ti je ve shod se
studii provedenou v prasidi Spojeného kralovstvi. Ani zde dle Cowlinga, hilLedgera
(2012) nezaznamenaly velké a starSi podniky poséeziskavanim novych &n.
Z dotaznikového S&gni také vyplyva pogrné pokraujici neochota podnik odchylovat
se od financovani bankovnimdi@m pomoci jinych nastrbjkapitdlového trhu, na kterou
upozonuje nagiklad Meluzin (2009).

Verifikaci stanovenych hypotéz a zodpazenim vyzkumnych otazek byla
zodpowzena hlavni vyzkumna otadzka. Tim bylo dosaZzeno hlatho cile doktorské

disertaéni prace.

Mozny model hodnoceni podniku z pohledu potencialrémise dluhopisu
Dle zjiS€nych poznatk jak z oblasti sekundarnich (makroekonomickychg, gamarnich
(mikroekonomickych) dat lze shrnout moZnost vyudiv@luhopisového financovani
podnikem do nasledujiciho zjednoduseného model& fAedel):
Po=flatb+c+d+e+f+g), 3)
kde: Py, = moznost vyuziti dluhopisového financovani poeénik{osibility of corporate
bond financing),
a = atributy podniku jako jeho velikost, #ta finantni vykonnost, vlastnik
(attributes of a business),
b = bankovni sektor a jeho pozideafking sector development),
¢ = vyspElost a moznosti kapitalového trheapital market development),
d = obor podnikani daného subjekdtiscipline of business),

e = ekonomicky rozvoj domaci zenfeconomic development),
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f = finanéni dovednosti managemenfin@ncial skills of a management),

¢ = nahodna vetina (finartni krize, Zivelni pohromy, vataé konflikty atp.).

Moznost emise dluhopié podnikem bude Zejmé rist srostouci velikosti podniku, jeho
st&im (doprovazené etablovdnim podniku na trhu), finarvykonnosti odrazZejici se
v ratingovém hodnoceni podniku, vyspsti managementu, nezavislosti (z pohledu
vlastnictvi), upadajicim/rigidnim bankovnim sektare likvidnim, konkuretnim a
institucionalré vybavenym kapitalovym trhem, vhodnym oborem podnikrozvijejici se
ekonomikou jako celkem a bez negativniho vlivu i&tto okoli (finagni a jiné
ekonomické krize, valky atp.). V ofiaych gipadech bude naopak prapddobnost emise

dluhopisi klesat.

Na zaklad vySe uvedeného modelu je teoreticky mozné zkomsatu metodiku pro
sestaveni mnoziny podrik které jsou potenciaén schopné vstoupit na korporatni
dluhopisovy trh a na & umistit kvalitni korporatni dluhopisy. Mohlo byt jo obdobu
ratingového hodnoceni, nebo obdobu hodnoticitisla pouzivaného néjlad

u stavebniho sgeni @i hodnoceni klient. Tato prace se do jisté miry zabyvatev@zr
proménnoub (bankovni sektor a jeho pozic€)(vysgElost a moznosti kapitdlového trhu),
e (ekonomicky rozvoj domaci zethae (v podolg globalni finakni krize).

7.1 Frinosy vyzkumu

Pfinos tohoto provashého vyzkumu Ize shledat jednakroviné teoretické, jednak i
vyuziti poznatk podniky pisobicimi v realné ekonomice, ¥joblasti praktické.

Prinosy v teoretické rovirg
Z pohledu sekundéarnich dat jsoeoretickym piinosem vyzkumu potvrzené poznatky
starSi nebo zjishé v jiném prosedi (cizi ekonomice), ale i &ité poznatky nové.
Konkrétre ze:
* Byl podan uceleny, i kdyZz pravd&podobné diky inovacim a neustéle se
ménicim trznim podminkam ne vyerpavajici, pirehled o voll# podnika mezi

avéry a dluhopisy vychazejici gredevsim z cizojaz§mych zdroj.
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Ne vSechna oddvi, a tedy i podniky v nichisobici jsou finaéni krizi zasazeny
stejré co do intenzity i doby. Kazdy podnik, mySleno diéwtvi ale i ostatnich
svych atribui jako zejména velikosti, stda formy vlastnictvi atp., ma proto
rozdilné moznosti financovani iaznych fazich ekonomického vyvoje.

V CR se také potvrdila hypotéza, o rostoucim vyznatabapisového financovani
v souvislosti sidstem makroekonomického ukazatele HDP na obyvatele.
Respektive byla, i kdyZz na kratké@sovéradt, prokazana zavislost mezi vyvojem
HDP na obyvatele (nezavisle prénma) a vyvojem korporatniho dluhopisového
financovani (zavisle proénnd).

Ackoli nebyla naceskych datech statisticky prokazana negativni koselmezi
korporatnimi G¥ry a dluhopisy, coZz by potvrzovalo tezi o vztakghto dvou
nastropi jako substitutech, Izefppohledu na data o poskytnutych ¢éech a
emitovanych dluhopisech oditem vy&sreni Uwri dluhopisy uvazovat.
Analyzované podniky ze zkoumanych &t nepocitily zhorSenou dostupnost
avérového financovani v obdobi finem krize, a proto nebyly motivovany
ke znEné svych postaj v ramci financovani.

Analyzovana odgtvi jsou v gipact velkych podnik pomgrné nezavisla na cizim
kapitalu a financuji se lkiu kapitalem vlastnim, nebo vnitroskupinovym

financovanim.

Teoretické poznatky dale identifikovaly chovani podniki ve stedre dlouhém obdobi

pied krizi, v pfibchu krize a po krizovém obdobi v oblasti vyuzivaapkalového trhu

ve sn¥ru ziskavani &t a emisi dluhopis Co se tye praktickych projef v CR, pak je

moznétici nasledujici:

Z pohledu kratkodobych dluhovych nastroji, nadale jash dominuji Gry.
Kratkodobé dluhopisy vejré v CR vyuziva prakticky jedina spafeost, kterd ma i
dlouhodobé zkuSenosti s pouzivanim dlouhodobyclatboFou je spolénostCEZ,
a.s. Tim je zarowepotvrzena obecna znalost o dluhopisovém finandoageho
vhodnosti zejména pro velké podniky, protoze spustCEZ pati mezi nejwtsi
ceské spolénosti vibec.

Novou situaci v oblasti rozhodovani podhikii volbé mezi Ugry a dluhopisy je

dlouhodobé financovani, kdy sice rostou hodnoty pakkytnutych korporatnich
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avéra, tak emitovanych korporatnich dluhojisale patrny je vyrazny vzestup
dluhopisového financovéni. D& Hei, Zealespai ¢ast ¢eskych podniki zménila
svou strategii ohled®é financovani svych podnikovych aktivit dluhovymi

nastroji.

Piinosy v praktické roviné
Ptinos diserténi prace v praktické rovinlze shledat fedevSim v tom, ze je-li podnik
velky a stabilni a ma-li dlouhodélwlobré vztahy s bankou, pak adii preitych projevech

globalni recese nema vyrazné problémy se ziskaafkdyniho Ggru.

Na druhou stranu lze na zaksadiskanych poznatkpovazovat za vhodné, aby podniky
neustale vyhodnocovaly moznosti praktickéhitssgbeni nejen na gxovém, ale i na
dluhopisovém trhu. Nutnosti je si dlouhodobudovat svou pozici mezi potencialni
investorskou viejnosti a vytvéet si svou podnikatelskodinnosti kvalitni ratingové
hodnoceni. Jak doklada Machfes/yzkum (2010), podniky i nezadoucim ratingovém
ohodnoceni nemusi rating Ze@it, a misto toho se mohou nadéale st na jeho
zlepSovani. ¥tSi procesni natmost a prozatim i nakladovosti gmisi dluhopig oproti
avéraim maze byt do jisté miry vyvazenatéim powdomim o spolénosti, jelikoZ emise
dluhopisi byvd zmihovana v médiich. i ptipadné emisi na burze ziskd pdomi
o spol€nosti minimal@ Sirok& investorska wejnost. Hlavnim finosem implementace

dluhopisoveho financovani pro podnik je ale nedéstmna bankovnich @vech.

Na stra® zprostedkovatel emise dluhopis by tento vyzkum mohlimést zvyseny zajem
o poskytovani této sluzby a tim i &stu konkurence v oboru zpréstikovani emisi. Tim
by mélo dochazet ke snizovani nakiagodniki spojenych s timto druhem financovani a

celkow ke snizeni fevahy U¥ra nad dluhopisy.

7.2 Limitujici faktory vyzkumu

Co se analyzy sekundarnich datetyjsou prozatim zasadnim omezujicim faktoreGRv
pomerné kratké dostupnéasovérady. Vyzkum, i kdyZ usiloval o podchyceni vedlgjsic
vlivi doprovodnym komentém, také zjednoduSoval vztahy mezérgva dluhopisy jen na
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vzajemné interakce. Skutgych vlivii na oba druhy financovani je nepochytmice a pro
jejich vystizeni by musel byt zkonstruovan kompkg&hmodel.

V oblasti primarniho siyu dat metodou dotaznikového i&eli a jejich nasledné analyzy
ma& provedeny vyzkum ékolik omezujicich faktar k tomu, aby mohlo byt provedeno
zobecrni na vSechny podniky s podobnou charakteristikieuvalikosti. RedevSim byla
zvolena jen ufitd ekonomicka odstvi v CR dle klasifikace CZ-NACE, ktera maji sva
specifika oproti ostatninginnostem. Zobeaimi proto Ize pouZzit jen na dané skupiny
CZ-NACE, a to je&t souhrng a nikoli na kazdou skupinu zviaXazda skupina odtene
totiz obsahuje maly get pozorovani. Druhym limitujicim faktorem je ocaapolénosti
odpovidat. Zarove je v pripact nekterych odpowdi patrny nedostatekasu respondeint
na vyplreni. Limitujicim faktorem je i zfisob skru dat, kdy gkteré z otazek mohly byt
respondentem pochopeny a zodfxmny subjektivl. To je obec# jednim z hlavnich
limitujicich faktori dotaznikového Si&gni. Za¥ry vyzkumu je proto nutné brat scitgmi
omezenimi. Nakonec i matematicko-statistické mefedy spiSe dopkovym nastrojem a

nedokazou zachytit veSkerou podstatu ekonomicksgohit(Hodgson, 1998, s. 173).

7.3 Naméty k navazujicimu vyzkumu a Sefenim

Vzhledem ktomu, Ze bylo dotaznikové iéei provedeno na pamé malém, i kdyz
reprezentativnim vzorku respondéng navic v ekonomickych souvislosteabeské
republiky, nabizi se dale pokvat ve vyzkumu fedevsim nasledujicimi smy:

* Provést na stejném zakladnim souboru takovéesietaby bylo mozné pomoci
matematicko-statistickych metod porovnat jednotlisekce CZ-NACE i mezi
sebou.

» Roz&tit okruh respondeidti mimo sekce CZ-NACE C, D, E a F. Nutnym
piedpokladem aleistava potencialni vhodnost pouziti dluhopisovéharfcovani.
Navic @i ziskani dostatmého pdétu dotaznik z kazdé potenciaén vhodné
CZ-NACE lze porovnat i moznosti &iptupy k vollg mezi Ury a dluhopisy mezi
jednotlivymi sekcemi.

* Provést obdohbn zanttreny vyzkum i v dalSich regionech, respektive narciin

ekonomikéch. A to jak formou analyzy sekundarntak,primarnich dat.
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e Zkoumat Ize i mozné rozdilné podminky pro dluhopédinancovani podnik
s ohledem na obor jejich podnikani. Jelikoz na té@vém trhu existuji fondy
specializujici se na investovani &itych odwtvich, Ize pedpokladat, Ze jsou tyto
fondy schopny lépe identifikovat rizikafipluSnych oddtvi. Z tohoto dvodu
nebudou v obdobi @ité finartni krize na celko¥ zhorSené trzni podminky
v pripact krizi nedoteného odwtvi reagovat s takovou intenzitou. JingKeno,
fondy kapitdlového trhu mohou na rozdil od bankregoky dokazat lépe
vyhodnotit rizika pislusnych odstvi, kterd budou fipadnou krizi zastizena m&n
a tim grispéji ke zmenseni negativnich dopgatipadné krize. V obdobich zhorSené
dostupnosti G&ru ze strany bank tak diky existenci specializovanfgsita muze
byt ztasti snizen dopad jevu ,credit squeeze”. Tento atety pokud by byl
prokazan, by byl cenny zejména pro podniky zébdy ktera by byla i v ipads
krizi identifikovana jako powrné stabilni. A to zejména v tontipact, kdyby byla
kvili problémim v bankovnim sektoru snizena dostupnostiiyv

e Za perspektivni lze povazovat i mozny vyzkum nahérstrag vztahu fitel-
dluznik. Jestlize byla pozornost v této praci Zgna na podniky, které nabizeji
k prodeji swj dluh, pak by byla pro podnikovy management Zadoucformace
0 vyvoji, perspektivach a trendech na trhu s pdpavpo jejich dluzich. V préci
byly zjisttny jen obecné poznatky o vyvoji &rového a dluhopisového trhu. Jak jiz
také bylo vtéto pracieceno v kapitole ¥nujici se dluhopiam, se starnouci
deskou, jakoZ i evropskou populaci Ize diky povahehapisi®®, a to i tch
podnikovych, dekavat spiSe rostouci poptavku pohto investinich nastrojich.

- Zajimavou se jevi i otdzka, na kterou bylo v ramgzkumu zodpo¥zeno jen
casténe. Konkrétré zpisob financovani podniku u subjéktajoritre viastrénych
zahraninim majitelem. Tj. jakou miru autonomie povolujehmmicni vlastnik
v oblasti financovani tuzemského podniku. Jedn® sdblast porérné citlivou a

strategickou, proto by musel bytipadny dotaznik formulovan velmi olienrg.

% vyhodou dluhopié oproti jinym investnim nastrojm je jejich pondrng nizka rizikovost na strarjedné
a pongrné dobra likvidnost na str&ndruhé. Toto ovSem plati pro kvalitni statni dluisgpa dluhopisy
kvalitnich,casto zarovie velkych korporaci sifznivym ratingovym ohodnocenim.
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Zavér

Tato doktorska disertai prace byla zagiiena na chovani podrilkzejména \ase globalni
finan¢ni krize roku 2009 a nasledujicintesiré dlouhém obdobi se za&iienim na externi
financovani podniku formou éwi a dluhopif. Krize jsou obech hybatelem zrn.
Nejinak tomu je i v fipact ekonomickych krizi. V souvislosti s globalni firkan krizi, a
naslednou krizi dluhovou v Evropské&moveé unii, se daly i ngeském dluhovém trhu
ocekavat uwité zmsny. Ceské banky, které jsou po zkusenostech z 90. lets@feti
pomérné konzervativni a které jsou diky svym mateym spolénostem zapojeny do
mezinarodnich finamich vztali, v dok® naristajici nejistoty omezily moznosti é&noveho
financovani nejen podnikn. Omezeni nastalo igs opateni Ceské narodni banky, kteréa
v reakci na projevy globalni finani i dluhové krize plynule sniZzovala zakladni Ure&o
sazbu az na seasnou minimalni darove 0,05 %. Dalo by se protoc¢ekavat, Ze
spole&nosti, jejichz charakter podnikani je ieg projevy krize perspektivni nebo alespo
stabilni, budou jednak v reakci na chovani bardiasech krize a jednak diky s@snym
nizkym darokovym sazbam volit r&d misto Uvrového, dluhopisové financovani. Tim si

mohou zajistit pdebné mnoZstvi kapitalu na dlouhou dobu s nizkymlkyir

Hlavnim cilem této doktorské disefta prace bylacharakterizovat zemy postaj podniki
k dlouhodobym nastr@m financovani podnikovych aktivit se zg@emim na Usry a

dluhopisy zejména v souvislosti s globalni fifrdrkrizi.

K naplreni hlavniho cile bylo nejprve nezbytné provést m&@Sditerarnich zdraj
zabyvajicich se danym tématem a jeho vyvojem kKasmym stavem. Jak alekteré
zdroje zdiraziuji (Hale, 2001; Braun a Briones, 2006),iep rostouci vyznam dluhojis
na financovani podnik neni tomuto tématuémovana hlubsi systematicka pozornost.
Analyzou literarnich zdrdj bylo zjiS€no, Ze tento stav trva. ligsto vyzkum vychazi
z fady pojeti volby mezi t&rem a dluhopisem, kterym sénwji jak domaci, takijgdevsim
zahranéni autdi. Jako zakladni teoreticko-metodologicka vychodisklby podnik mezi
avérovym a dluhopisovym financovanim byly dle literéreSerse identifikovany:

» Volba z pohledu rizikovosti podniku a naktahonitoringu ¥titele. (Hale, 2001 a

2005).
» Volba z pohledu fistupu k G¢rovému ratingu. (Machnes, 2010).
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* Volba z pohledu celkové ekonomické vykgsti zentg. (Yoshitomi a Shirai, 2001).

* Volba z pohledu velikosti, respektive zivotniho tykodniku (Nyviltova a
Rezakova, 2007).

* Volba z pohledu komunikace podniku s investorskeiejnosti (Meluzin, 2009).

* Volba z pohledu podminek émové smlouvy. (Hale, 2005; Renaud, 2014).

Lze fici, Ze se #jm¢ nejedna o konrmy vycet moznych situaci, protoZze ty semn
podobr, jako se mini podminky na finatnich trzich. Opomenut je tu nididad zakladni
faktor, ktery vzeSel z dotaznikovéhoiget, a tim je cena ziskani génich prostedki.
Prakticky vSechny zdroje ale uvfidvysSi cenu za ziskani volnych geénich fond
v pripact dluhopisi. To je dano nagklad vysSi administrativni z&ti v ramci procesu
emise. Tento nedostatek dluhapje zpravidla eliminovan aZipvelkych objemech dluhu.
VySe sestaveny ¥t je zarovea vyznamnym teoretickymifnosem disertai prace.

Krom¢ vyzkumneé ¢asti zandiené na napkni hlavniho cile prace pomoci verifikace
stanovenych hypotéz a zodgaeni vyzkumnych otazek byl proveden vyzkum exglora
Tato ¢ast ntla za cil pomoci historické metodycitrzakladni dopady a projevy globalni
financni krize vceské ekonomice jak z pohledu produkce, tak z pohldiihového
financovani podnik. Diky této fazi vyzkumubylo v obdobi analyzovanych let
2006-2014 zji&ino, ze vCeské republice dochazi k ufité zméné v dlouhodobém
dluhovém financovéni ve prospch dluhopisi. Co se tye kratkodobého dluhového
financovani, u & byl v ptipact Uwra zjiSttn zna&ny dopad projelr globalni finagni
krize. Ten se projevil vyraznym propadem v objemuaivanych kratkodobych gvi
zejména vroce 2009 (-74 mid.¢K Naopak v pipac kratkodobych korporatnich
dluhopisi I1ze vliv krize povaZovat za nulovy. Z pohledu witbodniki mezi kratkodobym
avérovym a kratkodobym dluhopisovym financovanim aledrdy posun ve strategii
financovani podnik zjiSttn nebyl. Kratkodobé dluhopisové financovani nendrpky

pasobicimi vCeské republice prakticky vyuZivano.
Druha c¢ast vyzkumu se zattovala na sekundarni i primarni data vychazejigéskych

podminek, ktera byla analyzovana v souladu s hhavcilem diserténi prace. Zarowve

méla za cil zpesnit charakter zémy dlouhodobého financovani podaipomoci U¥ra,
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respektive dluhopis Primarni data byla zji&a pomoci dotaznikového Bati na velkych
strednich a velkych podnicichimo pisobicich WCeské republice. Podniky byly vybrany
nahodnym stratifikovanym vyioem ze sekci CZ-NACE C az F. d&b podniki
v zakladnim souboru byl &en pomoci databaze Magnusweb. Dotaznikovéersiet

probihalo v misicich leden azibzen 2015.

Na sekundarnich datech o vyvoji objemu korporatwilcinopidi v letech 2006—-2014 byly
testovany dv dilci hypotézy k uteni charakteru vyvoje trhu s korporatnimi dluhopisy
Prvni diki hypotéza testovala nezavislost vyvoje dluhopiBovénancovani na vyvoji
ukazatele HDP na obyvatele. Testovanym modelem fifyfiaka. Hypotéza o nezavislosti
byla zamitnuta. Zarowebylo zjiS€no, Ze vhod&Sim modelem pro vystizeni vzajemnéeho
vztahu je exponenciala. Je-li brano jen obdobi drite ekonomické recese do gasnosti,

tj. od roku 2009 do roku 2014, pak byla prokazéa#isticky vyznamna linearni zavislost
mezi okma casovymi fadami. Druha déi hypotéza mdla prokazat, Ze vyvoj
dluhopisoveho financovani statisticky vyznammegativié ovliviiuje vyvoj Uwroveho
financovani. Testovanym modelem byla¢opiimka. V tomto pipact nebyla zjistna
negativni korelace mezi dma ¢casovymiradami. Jestlize dluhopisové financovani roste,
avérové financovani neklesa, ale pouze roste niZzSmpéen. Smir vyvoje Uwrového a
Nabizi se najfklad nastaveni zakladnich urokovych sazeb. NavithiD-Watsoiiv test
neindikoval jednoznmé vysledky ohledhmozné zdanlivé korelacefiRestovani vztahu
mezi rezidui byla nalezena statisticky vyznamnaatiggi korelace. To howo proti
zdanlivé korelaci obotiasovychrad. Zatimco celkoyse ol§ casovérady vyvijeji stejnym

smerem, v gipack rezidui se vyvijeji protiaidne.

Na zaklad primarnich dat ziskanych pomoci dotaznikovéhtegébyla o¢iena teti diki
hypotéza a ¢které vyzkumné otazky.r&ti diki hypotéza Existuje statisticky vyznamna
zavislost mezi typem nastroje k financovani dloobgdh podnikatelskych aktivit a
charakteristikou ,domaci nebo zahranii vlastnik podnikt.na datech ziskanych metodou
dotaznikového S&ni a naslednym statistickym testovanim potvrzenabyla.
Z polozenych vyzkumnych otazek zejména vyplynule,ahalyzovan€eské nefinatni

podniky nepocitily zhorSenou dostupnosgmvého financovani a diky absenci novych
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negativnich zkuSenosti s bankami zasawEznénily svou strategii financovani. Na Grovni
vdech podnik ale vCR k ugité zméné ve prospch dluhopisového financovani dochézi.
Dale bylo potvrzeno, Ze pokud podniky ragnosiiuji Uvér, pak je to zejména diky
vyjednavacim schopnostemi& bance. Sir§imu vyuzivani dluhopiszamezuji spise
obecrjSi divody, zejména absence ety dluhopisové financovani vyuzivat. Potvrzeno
bylo rovréz to, Ze bankovni @ je tradtni a stabilni nastroj financovani, a proto podniky
nemaji motivaci hledat vifpact dluhového financovani alternativu v podatluhopisi.
Jencasté&né bylo potvrzeno, Ze nejtezitejSim kritériem pi hodnoceni dluhového nastroje
je jeho cena. i analyze odpoidi byl totiz shledan rozpor. Zatimco vipadt otazky¢. 9
nebyl na cenu (&ru kladen draz, v gipact otazky¢. 11 byla jednozrisym kritériem

volby nového dluhového nastrojetana prawv cena.

Hlavni poznatky disertani prace jsou nésledujici Na zaklad€ sekundarnich dat,
ktera se vztahuji k trhu dlouhodobych Uwra a dluhopisi, bylo mozné na analyzované
¢asovéiadé pozorovat posun financovani podnikk smérem k emisi dluhopisi. Na
vybrané skupiné podnikia ze sekci CZ-NACE C az F (ij. primarnich datech) a tento
posun od U¥ria Kk dluhopisim zjiStén nebyl. Analyzou primérnich dat byl ziskan
zejména poznatek o stabilnim a silném vztahu pddsikankami a to i v obdobi globalni
finanéni krize. Podniky si také dokazou vyjednat takowEminky, které jsou proén
vyhovujici. Tyto vztahy v danych sekcich CZ-NACHspbi proti motivaci podnik
emitovat dluhopisy. Ani globalni finanéni krize zasadré neznenila postoj
analyzovanych podniki k Gvérovému financovani. Chybi totiz jakykoli dopad krize
do vztahu mezi bankami a zkoumanymi podniky Podniky také ve velké ré vyuzZivaji
vlastni kapitaki vnitropodnikoveé financovani. Tyto faktory dalégmbi proti vyraz&Simu
dluhopisovému financovani. Vnitropodnikové finanéov nebo financovani vlastnim

kapitalem je typitéjSi pro podniky viasténé zahrarinim subjektem.

Vysledky vyzkumu Ize interpretovat i v podbleoretickych i praktickych inosi.
Teoretickym pinosem prace jsou ndklad poznatky o chovani podriikz pohledu
financovani pomoci Wi a dluhopi@ svlivem globalni finaéni  krize.
Na makroekonomické Urovni to je analyza vzdjemnéttahu GU¢rového a dluhopisového

financovani podnik, jakoZ i analyza vyvoje dluhopisoveho financovidaivyvoji HDP na
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obyvatele. Finos diserténi prace v praktické rovénlze shledat fedevsim v tom, Ze je-li
podnik velky a stabilni a ma-li dlouhodbllobré vztahy s bankou, pak ari preitych

projevech globalni recese nema vyrazné problénzyskanim bankovniho éwu.

Provedeny vyzkum je také ovlign ugitymi limitujicimi faktory. Co se analyzy
sekundarnich dat &, jsou prozatim zasadnim omezujicim faktore@iRvpon&rne kratké
dostupné casové fady. Vyzkum, i kdyz usiloval o podchyceni vedldialiva
doprovodnym komentéam, také zjednoduSoval vztahy meziéiyv a dluhopisy jen na
vzajemné interakce. Skutgych vlivii na oba druhy financovani je nepochytmice a pro
jejich vystizeni by musel byt zkonstruovan kompkg&h model. Na arovni podnik tj.
primarnich dat, se nabizgkolik limitujicich faktomi vyzkumu. RPedevSim byla zvolena
jen ukita ekonomicka oditvi v CR dle klasifikace CZ-NACE, ktera maji sva specifika
oproti ostatnimtinnostem. Zobecmi ohled® vlivu finanéni krize a ostatnich informaci
o financovéani podnik proto Ize pouZit jen na dané skupiny CZ-NACE, g&& souhrng

a nikoli na kazdou skupinu zvkaSKazda skupina odten¢ totiz obsahuje maly get
pozorovani. DalSim omezujicim faktorem je ochotale&pmosti odpovidat. Zarovieje

v pripadd nekterych odpowdi patrny nedostatekéasu respondeit na vyplreni.
Limitujicim faktorem je i zpsob skru dat, kdy gkteré z otdzek mohly byt respondentem
pochopeny a zodpégzeny subjektiva. To je obec# jednim z hlavnich limitujicich faktar

dotaznikového Sgni.

| vzhledem k tomu, Ze bylo dotaznikovéigef provedeno na pammé malém, i kdyz
reprezentativnim vzorku respondina navic v ekonomickych souvislosteateské
republiky, nabizi se ve vyzkumu nadale pdksat. Jednou z alternativ je provést stejn
zangieny vyzkum, tj. na Grovni sekundarnich i primarnight i mimo GzemiCeské
republiky. V prostedi Ceské republiky se nabizi roisiokruh respondeiiti do ostatnich
sekci CZ-NACE a ideétnv takovém potu, aby bylo mozné jednotlivé sekce CZ-NACE
porovnavat i mezi sebou. Za perspektivni Ize povaZomozny vyzkum na druhé stgan
vztahu ftitel-dluznik. Jestlize byla pozornost v této praeimerena na podniky, které

-----

VYVoji, perspektivach a trendech na trhu s poptavie jejich dluzich.
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Vysledky provedenych analyz a nasledna syntézagtkznedou k zasru, Ze stanoveny
cil charakterizovat zemy postof podniki k dlouhodobym nastréin financovani

podnikovych aktivit se zaffenim na sy a dluhopisy zejména v souvislosti s globalni
financni krizi doktorské disertai prace byl napkn.
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Piiloha A — Dotaznik

Doprovodny text dotazniku:

Vazeny respondente, dotaznik, ktery se k Vam dostava je podkladem pro vyzkumnou ¢ast mé
disertacni prace. Ma za cil rozsifit poznani o obecnych pfistupech podnikd k financovani svych
podnikatelskych aktivit formou ciziho kapitalu nejen v dobach finanénich krzi. Vysledky vyzkumu
naddle poslouZi pro vyuku na vysoké Skole, kterd si klade za cil vychovavat odborniky nejen v
oboru spojeném s timto vyzkumem. Ale samoziejmé s nimi budete v pfipadé zajmu sezndmeni i
Vy jako respondenti.

Své odpovédi, prosim, barvené zvyraznéte, nebo vepiste sledovany uda;.

Otdzka
¢.  Textotazky
1 Jsme podnik pfiblizné

S tevrerireeenes zaméstnanci.
2 Jsme podnik pfiblizné
s bilan¢ni sSUMOU ......ccceveeevervnnens mil CZK.
3 Jsme podnik priblizné
s roCnim obratem .......cccccocvevvevveicennnne. mil CZK.

4 Prevazujici podnikatelska cinnost podle klasifikace CZ-NACE (Uvedte prosim nazev nebo
kéd éinnosti/¢innosti - max 3)
Nase prevazujici podnikatelska ¢innost je........ccccccvevveenene.
5 Jsme podnik
a) pouze s ¢eskym vlastnikem
b) s minoritnim zahrani¢nim vlastnikem

¢) s majoritnim zahranic¢nim vlastnikem

6 V obdobi krize (cca roky 2008-2012) jsme ze strany bank pocitili snizenou ochotu
poskytovat tivéry, ackoli k tomu z pohledu naseho podniku nebyl podstatny diivod.
a) Rozhodné ano.
b) Spise ano.
c) Spise ne.
d) Rozhodné ne.
e) O Gvér jsme v tomto obdobi nezadali.

7 Az v obdobi neddvné financni krize i dluhové krize jsme intenzivné zacali hledat i jiné
zdroje kapitalu kromé avéra.
a) Ano. Jaké? Uvedte alespon jeden priklad. ......ccooeeveeevnececineececeee e

b) Ne, vyhodnost zdroji vyhodnocujeme pribézné.
c) Cizi zdroje jsme doposud nepotiebovali.

8 K financovani nasich dlouhodobych podnikatelskych aktivit nejcastéji volime
a) vlastni kapital (vklady spolecnik(i / akcionar(, zadrzeny zisk, apod.).
b) cizi kapital - Gvéry.
c) cizi kapital - dluhopisy.
d) jiné neZ uvedené. Jaké? ........cocoevvevervrrennnnen.
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9 Pokud volime / bychom volili pro financovani nasich aktivit bankovni Gvér, je to z
nasledujicich diivod( (vyberte tfi a Cislicemi 1 aZ 3 napiste prioritu, kde 1 je nejvyssi
priorita).

___Bankovni Gvér je tradicni a srozumitelny nastroj.

__Sbankami (obecné - nezaleZi na konkrétniinstituci) mame dobré vztahy.
___Banka nas zn3, a proto jsou jednani o novych dvérech rychld a snadna.
___Dokazeme vyjednat takové podminky z hlediska vyse uvéru, sazby a splatkového
kalendare, které nam vyhovuiji.

__Nevidime oproti bankovnimu Uvéru jinou vhodnou alternativu.

__Uvérje oproti jinym zdrojim méné nakladny.

__Jiné. Uvedte jaké. ....vveeeecececeereenas

10 Pokud volime / bychom volili pro financovani nasich aktivit dluhopisy, je to z nasledujicich

divodu (vyberte tfi a Cislicemi 1 aZ 3 napiste prioritu, kde 1 je nejvyssi priorita).

__Dluhopisy nam umoznuji byt nezavislymi na bance a jejich moznostech.
__Dluhopisy nas stavi do vyhodnéjsi pozice vici véritelim.
__Dluhopisy jiz pouzivdme a jsou pro nds srozumitelnym nastrojem.

__Dluhopisy umoznuji flexibilnéjsi nastaveni Urokl a splaceni, nez které nebizi banka u

aveérd.
__Jiné. Uvedte jaké. .....ccovvvvevececrrceennns

11 Pfi vyjedndvani o novém dluhovém zdroji je pro nas nejdilezitéjsi
a) rychlost poskytnuti prostredka.
b) cena poskytnutych prostredk( (tj. urokové naklady + poplatky).
c) splatnost.
d) moznost aktivné Fidit své penéznitoky.
e) jiny dlivod neZ uvedeny. Jaky? ......cccoveeveceverererecennnnen.

12 Ui jste uvaZovali o emisi vlastnich dluhopisa?
a) Ano, a to z nasledujicich divodu (uvedte alespon 2) .......ccceveeeveerecneenne
b) Ne, a to z nasledujicich divodl (uvedte alespon 2) ......cccceeeeereeveeennnnee

13 Planujete emisi dluhopisti ve strednédobém horizontu?
a) Rozhodné ano.
b) Spise ano.
c) Spise ne.
d) Rozhodné ne.

14 Pouzivate-li bankovni tvéry, k jakym ¢innostem je nejcastéji pouzivate (vybrete
maximalné 2 mozZnosti)

a) financovani kratkodobého nesouladu v cash flow.
b) profinancovani novych obchodnich pfipadd.

c) financovaniinvesticnich vydajl, kde potfebujeme penéznitoky rozlozit do dlouhého

Casového obdobi.
d) jiné nez uvedené. Jaké? ....................
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15 Cizi zdroje ziskdvame prevazné
a) od jedné banky
b) od dvou bank
c) od tfi a vice bank
d) od vice vefitell (tj. kombinace bank, nebankovnich instituci, emisi dluhopist apod.)

16 Uved'te prosim svou pozici v ramci spolecnosti

17 Uved'te prosim nazev Vasi spolecnosti (kvili zamezeni opétovného kontaktu v ramci
dotazovani; nazev nebude nijak jinak vyuzit!!!)

MNOHOKRAT DEKUJI ZA VYPLNEN!
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