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Abstract

VEJISADOVA DRYJOVA, M. The Impact of the Debt Burden on the Prosperity of an
Enterprise. 2012. p. 178. Faculty of Economic. University of South Bohemia in Ceské
Budé¢jovice. Supervisor of the dissertation thesis: doc. Ing. Milan Jilek, Ph.D.

The dissertation thesis analyzes the debt burden on the prosperity of enterprise that operate
in the territory of the Czech Republic, where the prosperity of the companies is expressed
in equity capital profitability. The main aim is the empirical validation of the conclusions
of financial leverage applied to the specific economic conditions of enterprises in the

Czech Republic.

The dissertation thesis is focused on the issue of the financial leverage on enterprises. First,
the relation of return on equity and debt was evaluated Followed by an analysis of the
relation of the debt ratio and a dynamic degree of financial leverage. Also a static degree of
financial leverage with increasing debt was quantified. The operational objective was to
assess a methodological diversity of quantification of static and dynamic model degrees of
financial leverages. The validity of conclusions on the degree of financial leverage was
assessed on the basic of the model simulating the impact of debt financing on earnings per
share while changing the output (i.e., earnings before interest and taxes). The variance
analysis of the return on equity indicator was performed using functional methods. The
result was to quantify the effects of partial analytical indicators to the return on equity, the
top-level indicator analyzed, mostly the influence of the dynamic degree of financial

leverage indicators as a casual factor.

Key words:
Indebtedness, degree of financial leverage, return on equity, functional method,

enterprises.



Abstrakt

VEJISADOVA DRYJOVA, M. Viiv dluhového zatiZeni na prosperitu podniku. 2012. 178 s.
Ekonomické fakulta. Jihoeska univerzita v Ceskych Budé&ovicich. Vedouci disertaéni

prace: doc. Ing. Milan Jilek, Ph.D.

Disertacni prace se zabyva analyzou dluhového zatizeni na prosperitu zemedélskych a.s.
podnikajicich na izemi Ceské republiky, kde prosperita podnikil je vyjadfena rentabilitou
vlastniho kapitdlu. Hlavnim cilem je empirické ovéfeni platnosti zadvért financni paky

aplikované na specifické ekonomické podminky zemédélskych a.s.

Disertacni prace je zaméfena na problematiku finanéni paky v zeméd¢€lskych podnicich.
Z pocatku byl zhodnocen vztah rentability vlastniho kapitalu a zadluZenosti. Nasledn¢ byla
provedena analyza vztahu miry zadluzeni a dynamického stupné finan¢ni paky. Soucasné
byl kvantifikovan 1 staticky stupen financni paky s rostouci zadluzenosti. Dil¢im cilem
bylo posoudit metodickou rozdilnost kvantifikace statického a dynamického modelu
stupnit finan¢nich pak. Na zéklad¢ vytvofeného modelu simulujiciho vliv dluhového
financovani na ukazatel zisk na akcii pfi zméné vystupu (tj. zisku pred uroky a zdanénim)
byla posouzena platnost zavér o stupni finan¢ni paky. Pomoci funkcionalni metody byla
provedena analyza odchylek ukazatele rentability vlastniho kapitalu. Vysledkem byla
kvantifikace dil¢ich vlivi analytickych ukazatel na vrcholovy, analyzovany ukazatel
rentabilita vlastniho kapitalu, pfevazné vlivu ukazatele dynamického stupné finanéni paky

jako pri¢inného faktoru.

Kli¢ova slova:
Zadluzenost, stupen financni paky, rentabilita vlastniho kapitalu, funkciondlni metoda,

zemeédélskeé a.s.
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1 Uvod

Principy teorii kapitalové struktury podniku vetné obsazené financni paky, ovliviiujici
vynos vlastniho kapitalu, zacaly byt popisovany jiz v padesatych letech minulého stoleti.
Za jednu z hlavnich prikopnickych teorii kapitdlové struktury, kterd odstartovala vznik
dalSich teorii, 1ze povazovat pojednani autorti Millera a Modiglianiho The Cost of Capital,
Corporation Finance, and the Theory of Investment z roku 1958. Teorie se snazily vytesit
otazku optimalizace kapitalové struktury, piestoze kazdd zteorii platila za rGznych
predpokladi. V disledku toho teorie mezi sebou zaujaly odlisné piistupy k o¢ekdvanému
vynosu z vlastniho kapitalu, ¢ili k ptisobnosti finan¢ni paky. Naplii definice finanéni paky
uvadéné v anglosaské a tuzemské odborné literatuie se v zasad¢ shoduje. Nejednoznacna
uz je oblast kvantifikace ukazatele financni paky, popi. stupné financni paky. Z toho
divodu je vyznamna otazka vybéru takového ukazatele finan¢ni paky, ktery by byl vhodné
interpretovatelny a dostate¢n¢ by charakterizoval vliv dluhového financovani na vynosnost

vlastniho kapitalu v danych ekonomickych podminkach.

V poslednich letech doslo v Ceské republice k rozvoji iivérového trhu. Také Zelena zprava
o stavu zemé&dé€lstvi pro r. 2005 potvrzuje ptiznivy trend alokace uvérti do zemédélstvi. Za
hlavni pfi¢iny nartstu bankovnich UvérG oznacuje ptiznivé trokové podminky, ochotu

bank ptjcovat zemédeélskym subjektiim a silici vliv zahrani¢nich finan¢nich instituci.

Bankovni uvéry, jakoz to jedna ze slozek ciziho kapitdlu, umoziuji realizovat rozvoj,
kterého by podnik nebyl schopen v ptipadé vyuzivani pouze vlastniho kapitalu. Tento cizi
kapital v podob¢ bankovnich avéri je soucasné doprovazen nakladovymi uroky snizujicimi
jednak velikost kladného provozniho zisku, jednak i velikost dané z pfijmi. SoucCasné
navySovani ciziho kapitdlu pfi neménné vysi kapitdlu vlastniho zvySuje riziko upadku
podniku. AvSak na druhé stran¢ zvySeni podilu cizich zdroji miize zvySovat rentabilitu
vlastniho kapitdlu. Tento jev je nazyvan finan¢ni pakou. Finan¢ni péku lze obecné
definovat jako zvySeni rentability vlastniho kapitalu (¢i zisku na akcii) vyvolané dluhovym
financovanim s fixnimi platbami dluhu, ¢i pfipojenim ciziho kapitdlu ke kapitilu
vlastnimu. Vyuziti finanéni paky v podniku zévisi na celé¢ fad¢ faktord — napf. na
dividendové politice, provozni pace, portfoliu aktiv, financni nezavislosti podniku a
zejména na vysi a stabilité trzeb a zisku. Cim jsou trzby a zisk stabilnéjsi a vy$si, tim si
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podniky mohou dovolit pfijmout vétsi riziko finanéni paky, protoze stabilni trzby snizuji
provozni riziko a vytvateji prostor pro zvySeni finanéniho rizika. Naopak podnik, ktery
nema stabilni a vysoké trzby nemusi byt schopen v budoucnu kryt své zavazky vyplyvajici
z dluhového financovani. Zatimco v anglosaské oblasti probihd ovéfovani zavéri
jednotlivych teorii optimalnich kapitalovych struktur a zavérh teorii financni paky s nimi

spojenych jiz nékolik desetileti, v ¢esku stoji ovétovani na pocatcich.

Disertacni prace je slozena ze dvou hlavnich ¢asti, tj. teoretickd ¢ast, kterou tvoii literarni
reSerSe a vyzkumné-aplikacni ¢ast prace. Literarni reserSe je dale roz¢lenéna do tii okruhi.
Prvni okruh shrnuje zjisténé poznatky o kapitdlové struktufe podniku, ktera zahrnuje
problematiku finan¢ni paky. Dalsi okruh klasifikuje jednotlivé slozky kapitadlové struktury
podniku v Ceské republice a finanéni zdroje, pfevazné se zaméfuje na finanéni zdroje
posilujici efekt financni paky. Teoreticka ¢ast je zavrSena analyzou faktord ovliviujici
miru zadluzenosti, kde je vyzdvihnut zvlast€¢ faktor podnikového zisku, ktery piimo
ovliviiuje U€innost finanéni paky. Literdrni reSerSe vytvaii predpoklad pro vypracovani
vyzkumné-aplikacni ¢asti prace, jejimz hlavnim cilem je objasnit platnost zavéra finan¢ni
paky ve specifickych podminkach zemédélskych a.s. podnikajicich na uzemi Ceské
republiky. Metodicka ¢ast prace obsahuje popsany material a uvadi jednotlivé postupy
feSeni. Ve vyzkumné-aplikacni ¢asti prace je nejprve analyzovan vztah zadluzenosti a
rentability vlastniho kapitalu. Nasledné je posuzovana uUc¢innost dynamického stupné
finan¢ni paky, ktera je ovéfena ve vytvofeném simulacnim modelu predikce ocekdvaného
zisku na akcii. Vy¢isleni vlivu dil¢iho ukazatele dynamického stupné financni paky na
vrcholovy ukazatel rentabilitu vlastniho kapitalu je v pyramidovém rozkladu rentability
vlastniho kapitadlu posouzeno pomoci funkciondlni metody. Disertatni prace je tedy
prispévkem k objasnéni problematiky efektu finan¢ni paky, v tomto piipad€ aplikované na

zemédelské akciové spolecnosti podnikajici na izemi CR.



2 Cile disertacni prace

Disertacni prace se zabyva analyzou vlivu dluhového zatiZzeni na prosperitu zeméd¢€lskych
akciovych spolecnosti (dale jen a.s.) podnikajicich na uzemi Ceské republiky. Prosperita
podniku je vyjadiena ukazatelem vykonnosti rentabilita vlastniho kapitalu, tj. ziskem na
korunu vlastniho kapitalu, diky némuz jsou akcionafi schopni urcit, jaky vynos pfinasi jimi
investovany kapitdl a zda je vyuZzivan s intenzitou odpovidajici mife jejich investi¢niho
rizika. Prosperita podniku tedy zndzornuje schopnost zhodnoceni vlastniky investovaného

kapitalu v dosazeném Cistém zisku.

V souvislosti s pfedmétem disertacni prace je stanoven tento hlavmni cil — empirické
ovéieni platnosti zavéra finan¢ni paky aplikované na specifické ekonomické podminky
zemédelskych a.s. (financni pakou se rozumi zména rentability vlastniho kapitalu, ¢i zisku

na akcii vyvolana dluhovym financovanim).

V souvislosti s hlavim cilem byly formulovany tyto dil¢i cile:

1. Vypracovat ptehled =zakladnich teorii kapitdlové struktury podniku, které
znazoriuji riznad pojeti vztahu vynosu z vlastniho kapitdlu, at’ uz se jedna o
vynosnost kmenové akcie ¢i rentabilitu vlastniho kapitdlu, a zadluzenosti, ktera je
vyjadiend prostiednictvim finan¢ni paky. Definovat zakladni pojmy tykajici se
kapitalové struktury. SouCasn¢ analyzovat vztah rentability vlastniho kapitalu a
miry zadluzenosti pomoci vhodnych vyhodnocovacich metod.

2. Provést analyzu hospodafeni pomoci vybranych ukazateld finan¢ni analyzy
z diivodu blizsi charakteristiky vybérového souboru zemédélskych podniki.

3. Otestovat vliv struktury dluhli na rentabilitu vlastniho kapitalu. Provétit platnost
tvrzeni, kdy vyuzivani dluhového financovani, resp. cizich zdroja s fixni irokovou
mirou (tj. finan¢ni paka) pfispiva ke zhodnoceni vlastniho kapitalu.

4. Charakterizovat finan¢ni paku a jednotlivé matematické formulace finan¢ni paky.
Vymezit pisobnost finan¢ni paky na vybérovém souboru podnika.

5. Urcit vliv miry zadluZeni na G¢inek dynamického stupné financni paky. Vytvorit
graf vyvojovych zmén statického a dynamického stupné financni paky, v disledku

toho zhodnotit platnost teoretickych zavért o stupni finan¢ni paky.
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6. Posoudit metodickou rozdilnost kvantifikace statického a dynamického modelu
stupiii finan¢nich pak.

7. Vytvorit model predikce ocekavaného zisku na akcii (EPS). Cilem modelu predikce
EPS je pomoci simulace vlivu dluhového financovani na EPS pfi zméné vystupu, tj.
zisku pred Uroky a zdanénim, posoudit platnost teoretickych zavérGi o stupni
finan¢ni paky.

8. Pomoci funkciondlni metody provést analyzu odchylek ukazatele rentability
vlastniho kapitadlu (ROE) pro pyramidové rozklady ROE. Urcit velikost dil¢ich
vlivi analytickych ukazateld na vrcholovy, analyzovany ukazatel ROE, pievazné se
zam¢ftit na kvantifikaci miry dil¢iho vlivu ukazatele dynamického stupné financni

paky jako pficinného faktoru.
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I. LITERARNI RESERSE

3 Teorie kapitalové struktury podniku

Pojem kapitalova struktura podniku je nejednotné v tuzemské odborné literatuie vymezen.
Valach (1999, 77) definuje pojem kapitdlové struktury takto: ,,Zachycuje strukturu
podnikového kapitalu, ze kterého je financovan jeho fixni majetek a trvala ¢ast obézného
majetku. Jde tedy o strukturu dlouhodobého kapitalu podniku.” Valach (1999, 77) dale
odliSuje pojmy kapitdlova a finan¢ni struktura: ,Kapitdlova struktura podniku je tedy
pouze Casti jeho finan¢ni struktury.* Synek (2000) popisuje kapitalovou strukturu podniku
jako strukturu zdroja, ze kterych majetek podniku vznikl. Synkovo pojeti tak povazuje
kapitadlovou strukturu za skladbu celkovych pasiv podniku, nikoliv dlouhodobych pasiv
jako je tomu u Valacha (1999). Anglosaské definici se pfiblizuji Neumaierovi (1996), ktefti
uvazuji o kapitalové strukture jako o kombinaci akcii, dluhopisii a bankovnich Gvéra.
Odlisnost mezi Ceskym a anglosaskym vymezenim pojmu kapitdlové struktury spociva
v liSicich se pfistupech financovani majetku podniku. Brealey a Myerse (1992) definuji
kapitalovou strukturu jako smésici riznych cennych papirti podniku. Anglosasky zptisob
financovani podniku vychazi predevsim z emitovanych cennych papird, kdezto u ¢eského
zpusobu financovani vice nez emise cennych papirti jsou ve struktutfe ciziho kapitalu
zastoupeny bankovni Uvéry. Problematiku vybéru vhodné kapitdlové struktury ptisuzuji
Brealey a Myerse (1992, 428) marketingu: ,,Problémem finan¢niho manaZera je najit
takovou kombinaci cennych papirti, ktera je pro investory nejpfitazlivéjsi — kombinaci,

ktera maximalizuje trzni hodnotu firmy.

3.1 Zakladni principy teorii kapitalové struktury

Téma kapitalové struktury stoji fadu let v popfedi zajmu finan¢nich teoretikd. Empiricka
méteni ukazuji, ze kombinace dluhu a vlastniho kapitalu, kterd by za jistych okolnosti
mohla maximalizovat trzni hodnotu podniku, neni jednoduchou zalezitosti. Kapitola
popisuje relevantni teorie, které se zabyvaji objasnénim determinace kapitdlové struktury.
Vznik modernich teorii kapitdlové struktury vcetné ptistupu k dluhovému financovani se

datuje do druhé poloviny 20. stoleti. Zadna z teorii neni povazovana za obecnou a kazda

12



teorie plati za urcitych dosazenych podminek. Teorie kapitdlové struktury a problematika
jejich optimalizace je zpracovana predevSim v zahranicni, anglicky psané odborné
literatufe. Lze fici, Ze tuzemskd odborna literatura se pfiklani k teoretickym zavérim
zahrani¢nich publikaci a ndzory na jednotlivé typy teorii kapitalovych struktur spise
piejima. Nabizi se otazka, zda zavery zahrani¢nich teorii jsou aplikovatelné v podminkéach

ceské ekonomiky.

Zakladni teorie kapitdlové struktury jsou charakterizovany v nasledujicim ptehledu.

3.1.1 Tvrzeni MM - teorie optimalni kapitalové struktury

Teorie optimalni kapitdlové struktury je povazovana za zakladni, nejvice uZzivanou a
popisovanou teorii. U vzniku teorie stoji pojednani Millera a Modiglianiho (dale jen MM)
The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of Investment zroku 1958.
Urcité zavery ze staté predjimal jiz Durand v roce 1952. Z teorie vyvstala tvrzeni, dnes
znama jako Tvrzeni | MM a Tvrzeni Il MM. Autofi MM vytvofili zdkladni dva modely

kapitalové struktury v prostfedi bez dani, a s danémi.

3.1.1.1 Prostredi bez dani

dani, dale navzijem substituovatelné¢ veSkeré cenné papiry a stejna mira ocekavané
vynosnosti investort. K Tvrzeni I dospéli autoii MM tak, ze odvozovali vztah mezi
hodnotou podniku a jeho kapitdlovou strukturou v situaci financovani pouze vlastnimi
zdroji, nédsledné¢ pouze cizimi zdroji. Za podminky platnosti vyse uvedenych predpokladii
z hlediska maximalizace hodnoty podniku na kapitdlové struktufe (tedy i kombinaci
cennych papirtt) nezélezi. Protoze za podminky dokonale kapitalového trhu vSechny
kombinace cennych papirti jsou stejné piihodné, jakdkoliv vyvolana zména v kapitalové

struktufe nemtize vést ke zmeén€ hodnoty podniku.

Brealey a Myers (1992) komentuji Tvrzeni I tak, ze se jedna o obdivuhodné jednoduchou
mySlenku. Tvrzeni I oznacuji jako princip aditivy hodnot ¢i jako zakon zachovani hodnoty.
Tvrzeni I popisuji tak, Ze za predpokladu existence dvou proudil hotovostnich tokl (toky
z vlastniho a ciziho kapitalu) se soucasnd hodnota souctu penéznich tokii rovnd soucasné

hodnoté penézniho toku z vlastniho kapitalu (emise akcii) a souc¢asné hodnoté¢ penézniho
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toku z ciziho kapitalu (emise obligaci). Autofi MM tuto skutecnost matematicky vyjadiuji

nasledujicim zpiisobem.

_ _ Y. . X, X;
Vy=(S;+D;)=X;/p,, nebo-li (S_/+ID_/): V] = Pr

j
Kde pro kazdy j-ty podnik v k-té t¥id&' plati:

V; ... trzni hodnota podniku,

S; ... trzni hodnota vlastniho kapitalu,

D; ... trzni hodnota ciziho kapitalu,

Pk ... trzni realiza¢ni cena ocekavaného vynosu dané¢ho podniku urcité ttidy,

X, ... o¢ekavany vynos z aktiv.

Z rovnic autofi MM (1958, 8) vyvozuji nésledujici zavér: ,,Trzni hodnota jakékoliv firmy
je nezavisld na své kapitdlové struktufe®, stejné tak jako, ,,primérné naklady jakékoliv
firmy jsou zcela nezavislé na kapitalové strukture.” Hodnota podniku neni tedy urcena
kombinaci vlastniho a ciziho kapitalu, ale hodnotou realnych aktiv zobrazenych
vbilanci na strané levé.” Tvrzeni I tvoii zakladni pilif pro budouci vyvoj teorii

kapitalovych struktur.

Z Tvrzeni 1 autofi MM odvodili nésledujici Tvrzeni II vztahujici se k mife navratnosti
kmenovych akcii ve spolecnostech, jejichz kapitdlova struktura obsahovala néktery typ
dluhu. Ocekavand mira ndvratnosti nebo vynosnosti na akcii podniku patfici k-té tfid¢ je
linedrni funkei nasledujiciho pakového efektu. Konkrétné situaci autoiti MM (1958,11)
popisuji takto: ,,O¢ekavana vynosova mira kmenové akcie je rovna prislusné realizacni
sazb¢ vynosu dané tfidy a prémie odvozené z finan¢niho rizika, které se rovna poméru

dluhu k jméni ndsobeném rozdilem mezi realiza¢ni sazbou vynosu dané tfidy a urokovou
sazbou z dluhi.* Matematicky je situace vyobrazena vzorcem ! = P + (,Ok —T)Dj /S IE

kde:
ij ... ocekavana sazba vynosu kmenova akcie j-tého podniku v k-té tfidg,

Pk ... trzni realiza¢ni cena ocekavaného vynosu podniku dané tiidy,

' MM rozdélili viechny podniky do t¥id podle vynosnosti jejich akcii. Predpokladali, ze vynosy z akcii
podnikil jsou shodné, lisi se pouze mnozstvim vydanych akcii. Podnikové akcie v jedné tidé jsou dokonalé
substituty, na kapitadlovém trhu musi byt o¢ekavany vynos akcie stejny pro vsechny akcie ve své tiide.

? Pokud by v soucasné dob¢ byla uréena hodnota podniku realnymi aktivy, jednalo by se o historickou
hodnotu podniku v rdmci ocenéni aktiv historickymi cenami.
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T ... urokova sazba z dluhu,
S; ... trzni hodnota vlastniho kapitalu,

D; ... trzni hodnota ciziho kapitalu.

Vyvoj o¢ekavané vynosové miry kmenové akcie v disledku rostouciho zadluzeni, jak jej

popsali autofi MM, zobrazuje graf ¢. 1.

Graf ¢. 1 — Vyvoj vynosové miry kmenové akcie v diisledku rostouciho stupné

zadluzeni

Wynosova mira
kmenowe akcie

Finantni paka (diuh /vlastni kapital)
Bezrizikowy dluh

Zdroj: MODIGLIANI, F., MILLER, M., H. 1958. The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory
of Investment. The American Economic Review. pp. 275 — vlastni zpracovani

Rostouci sklon useCky MM’ v grafu ¢. 1 zobrazuje pfimo umérny vztah ocekéavané
vynosové miry kmenové akcie a poméru dluhu k vlastnimu kapitalu, za ptedpokladu
konstantni Grokové miry z dluhu. Autofi MM pfipousti, Ze vynos z kmenové akcie roste
s rostoucim zadluZzenim, ale pokud neroste linedrné (neplati-li tisecka MM"), roste
klesajicim tempem a pii dosazeni vysokého stupné zadluzeni miize zacit i klesat. Jev
znazoriiuje useCka MD. Pii pfiméfeném zadluzeni (je mozno oznacit jako bezrizikovy
dluh) se pomér vynosu k cené akcie zméni pouze nepatrng, coz zndzoriuje usecka ML".
Piiméfené zadluzeni zdravého podniku totiz nezvysi riziko akciondit, proto akcionafi
nevyzaduji vys$i vynos. Od bodu L déle vynos zakcii zac¢ind strmé rist v dasledku

nadmérného vyuzivani dluhového financovani, tj. usecka L'G. Tvrzeni II 1ze zjednoduSené

15



popsat jako ofekavanou vynosovou miru z oby¢ejné akcie zadluzeného podniku, ktera
je pfimo umérna poméru dluhu ku vlastnimu kapitilu (jméni) vyjadieném v trznich
hodnotach, pficemz zéaroven zavisi na mife odliSnosti mezi ocekdvanym vynosem
z portfolia vSech cennych papirt podniku (kapitalové struktury) a ocekdvanym vynosem
z dluhu (ciziho kapitalu). Brealey a Myers (1992) uvadi, ze v oblasti bezrizikového dluhu
je otekavany vynos z dluhu nezavisly na poméru dluhu a vlastniho kapitalu.’ P¥itom plati,
Ze vynos z vlastniho kapitalu bude rust se vzristajici finanéni pakou. V okamziku, kdy
si podniky za¢nou pujcovat nad hranici bezrizikového dluhu, vlastnici dluhopisi za¢nou
pozadovat vyssi urokové sazby z dluhopisti, coz povede ke zvySovani ocekavaného vynosu
z dluhu podniku, protoze souéasné zaéne rist také riziko nesplaceni zavazkt podniku. Cim
vice je firma zadluzena, tim mén¢ citlivy je ocekavany vynos z vlastniho kapitélu na dalsi
vypuj¢ovani. Autoii Brealey a Myers (1992) vysvétluji, ze drzitelé rizikového dluhu
prebiraji ¢ast podnikatelského rizika, proto ¢im vice si podnik vypuajcuje, tim vice je riziko
pienaSeno z akcionaiti na véfitele. S tim souvisi 1 fakt, Ze se zvySuje oCekdvany vynos
z dluhu obligaci, kterym se kompenzuje narast vétitelského rizika, coz vede ke snizovani

tempa rustu ocekavaného vynosu pro vlastniky.

3.1.1.2 Prostfedi s danémi

Tvrzeni I a II vedly k zavéru, ze prakticky na kapitdlové struktuie, resp. dluhové politice
podnikii nezéalezi. OvSem ve skutecnosti tento zavér nelze uznat za pravdivy, proto se
autofi MM pokusili svoji teorii dale rozvinout o zvazované danové dopady v nové vydané
publikaci Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction. V tivodu ¢lanku
MM (1963, 1) tento krok komentuji: ,,Uéelem tohoto sdéleni je opravit chybu v nagem
dokumentu The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment®.
Zéaveéry z nového cClanku vyvozuji takové, Ze danova vyhoda je pro podnik velmi
vyznamnd, nez bylo oznaceno v piivodnim tvrzeni (v pivodnim tvrzeni autofi sice brali
v tvahu danovy §tit, ale spravné ho neocenili). Tvrzeni I upravené o vliv dani korporaci zni
takto. Celkova hodnota podniku je didna hodnotou podniku prFi plné akciovém
financovani (tj. 100% vlastni kapital) a soucasnou hodnotou danového Stitu.
Z opraven¢ho Tvrzeni I vyplyva, ze z hlediska maximalizace hodnoty podniku je pro
podnik nejlepSim feSenim pouzivat co nejvyssi podil cizich zdrojii, ¢imz dojde

k maximalizaci soucasné¢ hodnoty danového Stitu, nasledné¢ i maximalizaci hodnoty

3V anglosaské literatuie je poméru dluhu a vlastniho kapitalu oznacen jako finanéni péka.
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podniku. Plati, ze vlivem dani je vyvolan dodate¢ny vynos, oznafovan jako urokovy
danovy §tit, ktery lak4 podniky maximalizovat vysi svého dluhového zatizeni. Autofi MM
zaroven upozoriuji, ze maximalizace dluhového zatizeni ve prospéch dodatecnych, jistych

vynost za ur€itych okolnosti neni tim nejlepsim feSenim.

3.1.1.3 Teorie MM po tiiceti letech

Po uplynuti 30ti let autofi MM zhodnotili platnost svych tvrzeni. Modigliani (1988) se
zabyva uvahou danové uspory plynouci z existence daniového §titu. Tvrdi, Ze danovy Stit
neni jistym piijmem, proto ani nemuze byt diskontovan vyhodnéjsi sazbou. Dale uvadi, ze
v ptvodni teorii nebyla pfipusténa moznost, ze se daitové sazby v budoucnu mohou meénit,
a zisky podnikl tak mohou klesnout pod uroveil placenych Grokt. Autor zavérem uvadi, ze
optimalni velikost dluhu tedy nelze jednoznaéné urcit, a s vyvojem podniku se dluhovy
pomér bude neustdle ménit v disledku zmén danovych sazeb. Opravu danovych vyhod
dluhu uvedené v plivodni publikaci Modligliani (1988) ale zamita. Miller (1988) ve své
stati rekapituluje Tvrzeni 1. Dale se vénuje nové vlivu dividendové politiky na dluhové
financovani podniku. Tvrdi, Zze na dividendové politice vilbec nezalezi. To, ze se méni
ceny akcii, povazuje za poruSeni predpokladu dokonalosti kapitdlového trhu ve smyslu
asymetrickych informaci investord. Autor zménu cen povazuje za kratkodobou,
z dlouhodobého hlediska podle n¢j dividendovéa politika neméd Zadny vliv na hodnotu
podniku. Co se ty¢e zahrnuti vlivu zdanéni, autor své ptivodni tvrzeni MM upravuje. Tvrdi,
ze hodnota podniku neni zavisla na vysi dluhového financovani. Autor si neni jist tim, zda
spole¢nosti s niz8i mirou zadluzeni chybuji tim, ze odvadi zbytecné vysokou dan z ptijmu.
Soucasn¢ se Miller zaméfuje na naklady financni tisné, s kterymi opét pocitd. Miller se
neciti byt presvédCeny, ze cesta vyssiho zadluzeni vedouci k danovym tsporam by byla

nerealizovatelna kvuli nakladim financni tisné.

3.1.1.4 Vliv osobnich dani

Teorie vedle dani korporaci zahrnuje i vliv osobnich dani. Problematikou osobnich dani se
zabyval Miller v publikaci Debt and Taxes. Miller (1976, 7) zdiraznuje: ,,M¢lo by byt
podotknuto, Ze daflovy systém ma dalsi zplsoby, jak snizit zisky z dluhového financovani.
Silna zévislost na dluhu v kapitalové struktufe zavazuje spolecnost k vyplaceni znacné
¢asti svych piijma v podob¢ urokovych zdanitelnych plateb vlastnikiim za daiovy osobni

piijem. Na druhou stranu, spole¢nost bez dluhu muize reinvestovat vSechny své piijmy a
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v tomto sméru prinést vlastniklim pouze nizkou miru kapitdlového zisku.“ Po zahrnuti
vlivu osobnich dani vyplyva, Ze je nutné minimalizovat souc¢asnou hodnotu vSech dani,
které jsou podnikem placeny (jak dané Kkorporaci, tak i osobni dan€), tedy

maximalizovat celkovy diichod po zdanéni, viz schéma €. 1.

Schéma ¢. 1 — Zdanéni toku penéZnich prostiredki investori

Provozni ptijmy podniku (1 K¢)

i ™~

Daii z ptijmt podniku Zadna T,
Duchod po zdanéni podniki 1 K¢ 1-T,
Osobni dail T, (I-T)*Toe
v v
Dtichod po vsech danich 1-T, (1-Twe) *(1 - Ty)

Zdroj: BREALEY, R. A., MYERS, S.C. 1992. Teorie a praxe firemnich financi. Praha: Victoria Publishing.
s. 457— vlastni zpracovani

Kapitalova struktura podniku urcuje, zda provozni dichod bude vyplacen jako urok (leva
vétev), nebo jako diichod (prava vétev). Urok z provoznich pijmii je zdafiovan pouze na
urovni jednotlived, kdezto provozni ptijmy vyplaceny jako dichod jsou zdatiovany jednak
na urovni jednotlivcl, tak na Grovni spolecnosti. Osobni dail z Groku je oznaena 7,
osobni dafiova sazba z dichodu ze jméni je oznaCena T,z a T, je oznaCena jako dan
z pfijmi podniku. Danové sazby (7,z T,) jsou shodné, za piedpokladu, pokud je diichod
z akcii vyplacen ve formé¢ dividend. Jinak miZe byt sazba T, niZsi nez sazba T, pokud
dichod z akeii plyne ve formé kapitalovych ziskli. Zamérem podniku by mélo byt zvoleni
takové kapitalové struktury, kterd by maximalizovala diichod po zdanéni (minimalizovala
soucasnou hodnotu vSech uhrazenych dani). Ze schématu €. 1 je patrné, ze vypajovani je
pro podnik vyhodné, pokud (/ — T,) bude vé&tSi nez (I — T,g)*(I — T.). Matematické

1-T
vyjadieni zobrazuje relativni daitovou vyhodu dluhu: a-7,) , kde:
(A-T,,)1-T,)

T, ... daflova sazba osobni dané z roku,

TpE ... danové sazba z diichodu ze jméni,
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T, ... danova sazba podniku.

Miller (1976) se zabyval otazkou investort, kteti nemusi hradit dan z Grokti. Takovym to
investorim bude zcela lhostejné, jaky druh cenného papiru vlastni. Az do okamziku, kdy si
podnik zacne pijCovat. V této chvili musi podnik nabidnout investorim vyssi urokovou
sazbu z dluhopisii, pak investoti budou preferovat dluhopisy pred akciemi. Podniky budou
moci zvySovat miru zadluZzovani az do okamziku, kdy dojde k vyrovnani sazby dané
z piijmi podniku s osobni daflovou sazbou investora z Groku. Podnikové struktura akcii a
dluhopisti bude optimalni v okamziku, kdy se vyrovna uspora na dani z pfijmt podnikd se

ztratou na osobnich danich.

3.1.2 Brealey, Myers — kompromisni teorie

Brealey a Myers (1992) hodnoti Millerovu teorii jako zjednodusenou, kterou nelze
aplikovat na jiné podminky nez na stanovené, Millerem predpokladané. Miller (1976)
tvrdi, Ze dani zbaveni investoii budou své investice vkladat do dluznych cennych papirt a
vysoce zdanovani investofi naopak do akcii. Podle Brealeyho a Myerse (1992) tyto zavéry
nejsou v praxi piili§ redlné a investofi se v praxi snazi své riziko diverzifikovat pomoci
vhodné zvoleného portfolia cennych papira. Brealey a Myers (1992) vytvofili svou

kompromisni teorii, spojujici to nejlepsi z MM a Millerova modulu, viz graf €. 2.

Graf ¢. 2 — Slouceni teorie MM a Millera

DanO(\gz)SBZba MillerCyv model

Dariovy Stit

Model MM
Rownowazng mnoZstyi diuhu Celkové mnpisti
Miller&y model dluhu wydaneho

wEaemi podnilay

Zdroj: BREALEY, R. A., MYERS, S.C. 1992. Teorie a praxe firemnich financi. Praha: Victoria Publishing.
s. 462— vlastni zpracovani
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Graf ¢. 2 znazoriuje kiivky modeli Millera (1976) a MM (1958). Ob¢ kiivky vyjadiuji
dodatecnou dan placenou zapljcovatelem z dodate¢né koruny turoku zpohledu dvou
ruznych teorii. Kfivka daiiového §titu zndzornuje danovy stit podniku z dodate¢né koruny
uroku. Podnikiim se vyplati zvySovat podil dluhu, dokud tento danovy stit bude ptevySovat
osobni danovy naklad mezniho zapijCovatele. Pficemz danovym nakladem se rozumi
rozdil mezi osobni dafovou sazbou zapijcovatele z uroku (7,) a sazbou, kterou by
zapujCovatel zaplatil za dichod akcii (7),). Rozdil mezi obéma popsanymi modely 1ze najit
ve vlivu osobnich danich. Autofi MM ve svém modelu predpokladaji, Ze dan¢ z dluhu
(ciziho kapitalu) a z pfijma vlastniho kapitalu jsou shodné. V takovém to piipad¢ danovy
Stit podniku vzdy pifevySuje dodatecnou dan hrazenou meznim zapujovatelem, ztoho
vyplyvd, Ze podniky se mohou maximalné zadluzit. Oproti tomu Miller (1976)
predpoklada, Ze investofi jsou zdanovani rizn€. Se vzristajicim dluhem podnikd musi byt
investoii investujici do dluznych cennych papiri uplaceny ve formé vyssiho uroku.
Rovnovazného mnozstvi dluhu je v Millerové modelu dosazeno pfi rovnajicim se daiilovym
vyhoddm vyptjcovatele a osobniho danového nakladu mezniho zapujcovatele. Budou-li
podniky platit stejnou dafiovou sazbu, nebude dulezité, jaka spolenost obligace emituje.

Z obou modelt je ziejmé, ze uspory z daniového §titu jsou dosahovany jiste.

Brealey a Myers (1992) tvrdi, Ze Uspora z daflového S§titu zase tak jista neni. V praxi se
nachdzi jen velmi malo podnikd, které by si mohly byt jisty tim, ze budou moci
v budoucnu vykézat zdanitelny zisk. Pokud by podnik vykazal ztratu a nemohl by ji
prevést na minulé dané, jeji urokovy danovy §tit by musel byt posunut doptedu v nadéji, ze
ho bude moZzno vyuzit pozdé€ji v budoucnu. OvSem to, Ze podniky cekaji, tim ztraci
casovou hodnotu penéz. Pokud potize ve spoleCnosti stale pretrvavaji, dailovy Stit bude
vytracen navzdy. Cim vice bude podnik vyuzivat metod sniZovani zdkladu dang, tim mensi
bude ocekavany danovy stit z vyptij¢ovani. Autofi vyvozuji, ze pokud podnik hospodaii se
ztratou, ocekavany danovy S§tit podniku bude niz$i nez v situaci, kdy je danovy Stit
povazovan za jisty. Autofi dale argumentuji, ze ¢im vice si podnik vypajci, tim vyssi je
se pomoci kompromisni teorie snazili ukazat, ze existuje 1 stfedni cesta mezi modelem MM
a modelem Millerovym: ,,Vyptijcovani piinasi korporacim mirnou vyhodu, pfinejmenSim

tém spolecnostem, které si mohou byt v rozumné mife jisty, ze danovy §tit vyuziji.*
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3.1.3 Vliv nakladu financni tisné

Zaclenéni vlivu nakladi financ¢ni tisné na hodnotu podniku ovlivnilo budouci vyvoj teorie
kapitalové struktury. Brealey a Myers (1992) financni tisent popisuji jako situaci, kdy
podnik nedostdva svym sliblm vici véfitelim nebo je dodrzuje velmi tézko. Hodnota
podniku je vyjadfena souctem hodnoty firmy pfi plné akciovém financovani a soucasného
danového stitu, od které se odecita souc¢asna hodnota naklada finanéni tisn€. Skute¢nost, ze
hodnota danovych uspor a nakladi financni tisné je zavisla na objemu vyuzivaného ciziho

kapitélu, a Ze existuje urc¢ita optimalni kapitalova struktura, zachycuje graf €. 3.

Graf ¢. 3 — Vliv nakladii finanéni tisné€ na celkovou hodnotu podniku

TrZni hodnota podniku

777777777777777 )—T—_EH‘\
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dafioveho Stitu

Soucasna hodnota
nakladi finanéni tisné

e
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akciowem financowvani

1
|
|
1
1 Hodnota pii plné
I
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1
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Optimalni diuhowy ZadluZenost
pomear

Zdroj: BREALEY, R. A, MYERS, S.C. 1992. Teorie a praxe firemnich financi. Praha: Victoria Publishing.
str. 464 — vlastni zpracovani

Hodnota nékladii finanéni tisné€ zavisi na pravdépodobnosti tisn¢ a velikosti nakladi, které
by v ptipad¢ tisné musel podnik vynalozit. Z grafu €. 3 je patrné, Ze soucasna hodnota
dafiového Stitu nejprve roste s ristem miry zadluzeni podniku. Pokud je podnik zadluzeny
v niz8i mite, pravdépodobnost vzniku nakladl finan¢ni tisn€ je minimalni a pfevladaji tak
daniové Uspory. Pravdépodobnost financni tisné poroste s pfibyvajicim podilem ciziho
kapitalu od urcitého bodu, ndklady finan¢ni tisn€ pak zna¢né ovliviiuji celkovou hodnotu
podniku. Pokud si podnik navic neni jist tim, zda danovy S§tit vyuzije, danova vyhoda
z ciziho kapitalu se zaCne postupné¢ zmenSovat a Casem zcela vymizi. Optima podnik
doséhne v okamziku, kdy bude soucasna hodnota daniovych uspor z dodate¢nych vypijcek

vykompenzovana zvy3enim soudasné hodnoty nékladi finanéni tisng.*

* Néklady finanéni tisné rozdéluji Brealey a Myers (1992) jesté dale na néklady upadku (naklady piimé a
nepiimé) a naklady agenturni.
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Doséahne-li podnik ekonomickych potizi, akcionafi a vétitelé budou mit spole¢ny zajem na
jeho ozdraveni. Finan¢ni tiseit podniku bude tim vétsi, ¢im vétsi budou stfety mezi
akcionafi a véfiteli. Vzajemné stiety mohou ovlivnit i rozhodovani finan¢nich manaZzert,
které se naplni v jejich prospéch. Konflikty také mohou vyplyvat z toho, Ze akcionafi a
vetitelné nemaji ve stejnou dobu stejné informace o finan¢ni situaci podniku. Akcionaii
potfebné informace ziskavaji diiv a hlavné jejich vypovidaci schopnost je ptesna. Maji
tedy moznost realizovat urcCité projekty, které by mohly tpadek jeSté na ¢as odsunout.
Pokud podnik sméfuje k tpadku, akcionéii uz védi, ze jejich investice bude znicena.
Realizaci zachrannych projektt uz pfili§ neriskuji a hlavné akcionafi financuji projekt
zpenéz veriteli. Tim ovSem veétitele védomée poskozuji. Netuspéch projektu vyvolava
zvySené naklady finanni tisné. V kazdém ptipad¢ akcionafi hledi v rozhodnutich jen na
sebe a zaujimaji sobecké postaveni. Akcionaii v okamziku Gpadku na obzoru rozehravaji

riizné typy her, které by mély znevyhodnit véfitele.”

Agenturnim ndkladim se ve své publikaci Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure vénovali také Jensen a Meckling (1976). Autofti
oznacuji agenturni naklady za realné, stejné tak jako ostatni ndklady. Jensen a Meckling
(1976,9) tvrdi: ,,Vznik agenturnich nakladii je mimo jiné zavisly také na zdkonném pravu a
na lidské vynalézavosti co se ty¢e navrhovani smluv.“ Autofi se ve své publikaci vénuji
predevsim vztahu postavenému na zaklad¢ zastoupeni. Jednd se o vztah, kdy jedna nebo
vice osob (akciondfi) najmou dalSi osobu oznacenou jako agenta (manaZzera), ktery ma
vykonavat sluzby v jejich zastoupeni. Akcionafi mohou omezit pomoci vhodnych stimul
aktivity agenta, ¢imz akcionafim vzniknou monitorovaci ndklady (monitoring
expenditures). Navic, v nékterych situacich to mize byt praveé agent, ktery bude hradit
vzniklé vydaje (bonding expenditures). Jensen a Meckling (1976) agenturni néklady

definuji jako soucet monitoring expenditures a bonding expenditures a zbytkovych ztrat.

K agenturnim ndkladim se vyjadiuji Amihud a Lev (1981). Autofi zcela souhlasi
s tvrzenim Jensena a Mecklinga (1976), Ze existuji situace, kdy jednani manazera vede ke

konfliktu manazerti a akciondii, coz vyvoldva vnik agenturnich ndklada, které posléze

ovliviiuji hodnotu podniku. Zaroven tvrdi, Ze manazefi jsou na trhu prace nuceni nést

> Typy her uvadi Brealey a Myers (1992) — jedné se napf. o hru Zkasiruj a ute¢, nebo Hra o ¢as ¢ Navnad’ a
zatahni smycku.
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agenturni naklady svych rizikovych aktivit uvalenych na akcionare. Weiss (1990) na
vybérovém vzorku 37 podnikd z New Yorku a americkych burzovnich firem, které podaly
navrhy na konkurz v obdobi od listopadu 1979 do prosince 1986, prokazal, ze ptimé
naklady na konkurz v priméru tvofily 3,1 % zucetni hodnoty dluhu a trzni hodnoty

vlastniho kapital.

Pokud se do rozhodovani o kapitialové struktuie zahrne vliv zdanéni a naklady
financni tisné, bude existovat urcita velikost dluhu, ktera bude poklidina za

optimalni, tedy na kapitalové strukture zalezi.

3.1.4 Pojeti tradicionalistt

Tradicionalisté zaujimaji odliSné postupy k tvrzeni MM v zobrazeni o¢ekavaného vynosu
z vlastniho kapitalu a primérnych nakladi kapitalu, pifi jejichz minimalizaci podnik
dosahuje své maximalni hodnoty. Oproti upravenému tvrzeni II MM (kdy vynos
z kmenové akcie se zvySujicim se zadluzenim roste nikoliv lineérné, jak piivodné autofi
ptedpokléadali, ale zvySuje se klesajicim tempem) tradicionalisté tvrdi, Ze pomér vynosu
k cen¢ akcie je pfi primérném zadluzeni ovlivnén nepatrné. Primérné mnozstvi dluhu ve
zdravé existujicim podniku nemtize zvysit riziko akcionari, ktefi tak nemusi vyzadovat
vy$si dividendu. V situaci nadprimérném mnozstvi dluhu vSak dochazi k rapidnimu ristu

vynost z akcii. (Modigliani, Miller, 1958)

Graf ¢. 4 — Pristup tradicionalisti a MM na naklady kapitilu a o¢ekavany vynos

. {tradicionaliste)

Wynosowva mira

. (M1}

I (tradicionaliste)

r, (MM

r

%—Eﬁ//d

Rozhodujici mira Finanéni paka
zadluFeni (dluh { wlastni kapital)

Zdroj: BREALEY, R. A., MYERS, S. C. 1992. Teorie a praxe firemnich financi. Praha: Victoria Publishing.
s. 441 — vlastni zpracovani
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Graf €. 4 zndzornuje rozdilny pohled tradicionalisti a MM na o¢ekavany vynos z vlastniho
kapitalu (r.), ocekavany vynos z ciziho kapitalu (r,) a vazeny prumérny naklad kapitalu
(r,). Podle predpokladii tradicionalistii se zvySujicim se zadluZenim se zvySuje také
vynos z vlastniho kapitalu (r.), ¢ili finan¢ni paka pusobi pozitivné. Vynosy z vlastniho
kapitalu se zvySuji sice pomaleji, nez piredpokladaji ve svych tvrzenich MM, avSak pri
velkém zadluZeni rostouci vynosy z vlastniho kapitdlu prevySi rostouci vynosy z
tvrzeni MM. Na ocekavany vynos z ciziho kapitalu (r;) nahlizi obé hodnotitelské strany
shodné. Co se ty¢e vazeného prumérného nékladu kapitalu (7,), tradicionalisté tvrdi, Ze
s rostouci mirou zadluzeni podniku dochazi nejprve ke snizovani primérnych nakladt
kapitalu, klesajici trend trva do okamziku rozhodujici miry zadluzeni. Klesajici trend
zpusobuje dluhové financovani, které je levnéjsi z divodu uplatnéni danového stitu. Po
piekroceni rozhodujici miry zadluzeni bude podle tradicionalistl dochazet k postupnému
zvySovani pozadovanych vynost z akcii, které vykompenzuji danové vyhody dluhu, a
dojde k postupnému navySovani primérnych naklad kapitalu. Podle tradicionalisti je
tedy mozné urcit optimalni pomér vlastniho a ciziho Kkapitilu, ktery by vedl
k minimalizaci pramérnych vaZenych nakladd Kkapitalu, jinymi slovy na skladbé

kapitalové struktury zalezi. Podnik tak skladbu mtize ménit ku svému prospéchu.

3.1.5 Ostatni teorie

Ostatni teorie se jiz oprostily od stale diskutované teorie kapitdlové struktury, ktera se
pfedevsim snazila vyftesit problematiku optimalizace kapitalové struktury. Tyto teorie se

zamétuji na vztah dluhu k vlastnim zdrojim, ktery by maximalizoval hodnotu podniku.

3.1.5.1 Teorie signalizovani

Ross (1977) teorii signalizovani postavil na domnénce, kdy manazefi ¢i feditelé podnikt
na rozdil od externich uzivateli, investord maji pfistup k internim informacim, a to je stavi
do vyhodné pozice. Autor ve své publikaci uvadi, ze hodnota podniku je zavisld na
zpusobu jejiho vnimani, resp. odhadu investor. Ross (1977) odvodil teorii pro investory
postavenou na predpokladu, Ze podniky s vyssi zadluzenosti jsou v lepsi kondici, nez
podniky s nizsi zadluzenosti. Své minéni odivodiuje tak, ze vyssi zadluzenost si mohou
dovolit pouze takové podniky, které jsou si jist¢ budouci uhradou vzniklych dluht.
Rostouci miru zadluZeni vnimaji externi uZivatelé pozitivné, proto predpokladaji rist

hodnoty podniku vyjadieny trzni hodnotou akcii.
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M. Miller a K. Rock (1985) sice souhlasi s tvrzenim, Zze manazeii jsou si vice védomi
bézného postaveni podnikovych pifijmi, ale nesouhlasi s pohledem investorti na hodnotu
podniku pfi zméné zadluzenosti. Lépe Fe€eno, zvySovani zadluZenosti podniku investori
hodnoti negativné, proto s rostouci zadluZenosti bude dochazet ke sniZovani hodnoty

podniku.

Asymetrii informaci mezi manaZery a investory zpracovali téZ S. C. Myerse a N. S.
Majlufa (1984). Teorii postavili na ptedpokladu existence dokonalého kapitalového trhu,
neexistence dani a transakénich nakladd. Autofi opét predpokladaji, ze manazeti védi o
podniku vice nez potencidlni investofi. Dale se zabyvaji otazkou, kolik informaci by méli
manazeti uvolnit s védomim toho, Ze pfedavani informaci je ndkladna zalezitost. Uvadi, Ze
problém zmizi ve chvili, kdy manazefi informace zvefejni na trhu. Na zakladé uvedenych
hypotéz, autofi problematiku diskutuji za pomoci numerického piikladu. ReSeni
predpoklada, Ze manazeti jednaji v zajmu akcionafu, investort, kteti reaguji (negativné, ¢i
pozitivn€) na emisi akcii. Aktivni akcionafe oznacuji za typ akciondit, ktefi bilancuji sva
portfolia v dasledku chovani podniku (akcionafi nemaji v dany okamzik dostatecné
informace). Autofi na zékladné asymetrickych informaci vytvofili tzv. tfidatovy model
obsahujici tfi Casové okamziky t = -1; t = 0 a t = + 1. V okamziku t = -1 maji jak
akcionafi, tak manazefi shodné informace o hodnoté podniku. Pokud manaZeti ziskaji
novou informaci (okamzik t = 0), maji jako prvni informaci o hodnot¢ podniku, mohou tak

upravit podnikova aktiva. Dochazi k asymetrii informaci mezi manazery a investory.

Investor pak informaci ziskava s asovym zpozdénim (okamzik t = 1).

Podobné se ve své praci Valuation Implications of Capital Structure: a Contextual
Approche o teorii signalizovani rozepisuje i B. Giner a C. Revers (2001). ZadluZenost se
podle autorti stava pozitivnim signdlem pouze téch podniki, které celi pozitivnim
vyhlidkdm. Efekt je posileny v téch ptipadech, kdy navratnost investic pfesahuje naklady
na dluh.

3.1.5.2 Teorie hierarchického poradku

Prace autorti Myerse a Majlufa (1984) uvadi mj. teorii hierarchického poradku. Jedna se o
hierarchicky potadek zdrojii financovani podniku. Mayers a Majlufa (1984) uvadi, ze
pokud podnik nemé dostate¢nou vysi internich zdroji, radéji si vypjéi, nez aby emitoval
akcie. Divodem neemitace akcii je pravé asymetrie informaci mezi akcionaii a manazery.
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Teorii hierarchického potadku také zpracoval S. C. Myers (1984). Tato teorie stejné jako
teorie signalizovani je postavena na piedpokladu asymetrie informaci mezi manazery a
investory. Autor soucasné tvrdi, Ze primérné dluhové zatizeni podniku je dano oblasti, ve
které podnik ptisobi. Myers (1984) skute¢nost vysvétluje na prikladu, kdy dluhové zatizeni
v primyslu dlouhodobého charakteru neni totozné s individudlnim podnikatelem. Podle
Myerse (1984) podnikovi manazefi, provadéjici financni rozhodovani, nepifemysli o
budouci kapitadlové struktufe, namisto toho se ubiraji cestou nejmensiho odporu a voli
této volby. Na zaklad¢ této uvahy vytvoril Myers (1984) stupnici zdroji financovani, kde
jako za nejvhodnéjsi zdroj financovani povazuje interni vlastni kapital (tj. zisk), nasledné
dluhové financovani (tj. dlouhodoby uvér, emise dlouhodobych obligaci) a jako posledni
zdroj autor uvadi externi zdroje vlastniho kapitalu, ¢ili emisi akcii, u které se finan¢ni

manazeii obavaji, ze investofi emisi pochopi jako neptiznivy signal.

Popisovanou teorii hierarchického poradku uvadi také Valach (2005), ktery se domniva, ze
teorie hierarchického pofadku sméruje podniky k minimalizaci primérnych néakladt
podnikového kapitalu. Podle Valacha (2005) teorie vysvétluje, pro¢ vysoce ziskové
podniky dosahuji minimalniho zadluzeni. A uvadi ptiklad na americkych podnicich, které

skutednd prokazuji, Ze teorie hierarchického poradku je v praxi uplatnitelna.®

% Jako ptiklad je uvadéna studie R. Kanratha (1977), ktera zkoumala nazory 690 americkych pramyslovych
podnikd, koétovanych na burze, pri¢emz dospél k nasledujicim vysledkim:

- 65 % podnikt uplatiuje v dlouhodobém financovani podnikového kapitalu principy finanéni

hierarchie,

- 45 % podniki usiluje o hledani optimalni kapitalové struktury,

- témer 85 % podniki v dlouhodobém financovani preferuje interni zdroje,

- 75 % firem fadi na druhé misto formu financovani ptimy dluh,

- 80 % a vice podnikil na posledni mista forem financovani fadi kmenové akcie a prioritni akcie.
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4 Kapitalova struktura podniki v CR a finanéni zdroje

4.1 Kapitalova struktura podniki v CR

Kapitalova struktura podniku z hlediska polozkového &lenéni je v Ceské republice pravné
upravena ucetnimi predpisy. Zavaznou kapitdlovou strukturu vymezuje vyhlaska
ministerstva financi ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadi n&kterd ustanoveni zékona ¢.
563/1991 Sb., o ucetnictvi v platném znéni, pro podnikatelské ucetni jednotky uctujici

v soustaveé podvojného ucetnictvi.

4.1.1 Vlastni kapital

Vlastni kapital pfedstavuje vlastni zdroje financovani majetku podniku. Jednotlivé poloZzky
vlastnich zdroja, které pochazi od vlastnikii, nebo jsou vytvotreny vlastni ¢innosti podniku
v podobé¢ zisku, blize specifikuje vyhlaska ¢. 500/2002 Sb. v § 14 a § 15 — jednd se o
zéakladni kapital, kapitalové fondy, fondy ze zisku a vysledek hospodaieni z minulych let ¢i

bézného obdobi.

Zakladni kapital je tvofen povinné v souladu se zdkonem ¢. 513/1991 Sb., obchodnim
zakonikem v plném znéni. Povinné ho tvofi spolecnost s ru¢enim omezenym, akciova
spolecnost, komanditist¢ v komanditni spolecnosti a druzstvo. Zakladni kapital vyjadiuje
souhrn penézitych i nepenézitych vkladl v jednotkdch c¢eské mény vSech spolecnikii do

podniku. Podminky zakladniho kapitalu upravuje obchodni zdkonik.

Kapitalové fondy slouzi pro oznaceni téch slozek vlastniho kapitalu, kterymi se pii jejich
vytvofeni nezvySuje zdkladni kapitdl podniku. Kapitdlové fondy jsou zdroje spolecnosti
ziskané vklady spolec¢niki, které nejsou soucasti zakladniho kapitalu. Do kapitalovych
fondi je zahrnuto emisni azio, dary, dotace, nalezy neodpisovaného dlouhodobého majetku
a ocenovaci rozdily z piecenéni majetku a zavazki. Do kapitdlovych fondl nepatii vklady

spole¢nikil ur¢ené do rezervniho fondu.

Utelem fondi ze zisku je kryt zvlastnich zdrojti budouci potfeby ucetni jednotky.

Povinné tvoii fondy ze zisku podle § 67 obchodniho zdkoniku konkrétné rezervni fond
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spolecnost s ruCenim omezenym a akciova spolecnost. Zvlastni typ rezervniho fondu —
ned¢litelny fond — tvofi podle § 235 obchodniho zdkoniku druzZstvo. Ostatni fondy ze zisku

jsou vytvareny dobrovolné na zaklad€ stanov ¢i vnitinich predpist.

Vysledek hospodareni je vyjadien jako rozdil mezi vynosy a naklady, ptredstavuje tedy
jakési vycisleni podnikatelské ¢innosti za urcité obdobi — a to bud’ zisk, nebo ztratu.
Polozka vysledek hospodatfeni se Cleni na vysledek hospodafeni bézného obdobi a
vysledek hospodafeni minulych let v podobé nerozdéleného zisku minulych let, nebo

neuhrazené ztraty minulych let. (Kovanicova, 2007)

4.1.2 Cizi kapital
Cizi kapital ptfedstavuje zdroje financovani podnikového majetku, ktery podnik ziskava
z externich zdrojii. Financovani cizim kapitdlem umoziiuje podnikiim rozsahlejsi a
zdrojii vede k ristu nakladii a ke vzniku zéavislosti na poskytovatelich externich zdrojt, a
tim 1 do urcité miry k omezeni moznosti vlastniho rozhodovani. Podniky vyuZzivaji cizi
zdroje, pokud néklady na cizi kapitdl jsou niz$i nez vynosy, kterych lze jejich

prostiednictvim dosédhnout.

Rezervy jsou dlouhodobé cizi zdroje majetku, které se tvofi na vrub ndkladii ucetni
jednotky. Tim, ze jsou rezervy tvofeny na vrub nakladd, snizuji vysledek hospodateni
GiGetni jednotky ve prospéch budoucich G&etnich obdobi. Ugelem tvorby rezerv je
dodrzovani ucetni zasady opatrnosti. Podnik mize vytvaret rezervy za ucelem urcitym, ¢i
obecnym. Podle § 16 vyhlaSky 500/2002 Sb. se vytvari rezervy podle zvlaStnich pravnich
pfedpist napf. rezerva na dail z piijma (jde o zdkon &. 593/1992 Sb., o rezervach pro

zjisténi zakladu dané z pfijmu v platném znéni).

V CR bankovni uvéry tvoii ¢etnou slozku ciziho kapitalu. Bankovni Gvéry predstavuji
zavazek Ucetni jednotky vici instituciondlnim investorim. Bankovni Gvéry jsou detailnéji

popsany v kapitole 3.2.3 Bankovni uvéry.

Zavazky jsou podrobné vymezeny v § 17 a § 18 vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. Z hlediska

¢eského ucetnictvi se zdvazky déli na dlouhodobé a kratkodobé.

28



Z Gcetniho hlediska €asové rozliSeni pasiv znazornuje zbytkovou slozku pasiv, kterou
nelze vykézat v predchozich skupinach pasivnich slozek. Obsahové vymezeni casového

rozliSeni pasiv upravuje § 19 vyhlasky ¢. 500/2002 Sb.

4.1.3 Naklady kapitalu

Primémé naklady kapitdlu jsou obvykle vyjadfovany souhrnnym ukazatelem
oznacovanym jako WACC (Weighted Average Cost of Capital). Pro vyjadieni ukazatele
WACC je zapotiebi nejprve definovat ndklady na jednotlivé slozky kapitalu. Valach
(2005) celkové naklady kapitalu charakterizuje jako minimalni vynosnost, kterou podnik
musi dosdhnout u svych novych investic. Ke kazdému druhu kapitalu se vazi urcité
naklady, které musi podnik vynalozit. VySe nékladii je ddna dobou splatnosti kapitalu, vySe
rizika postupovaného investory a zplsoby uUhrady nédkladt kapitdlu. Pokud néklady
kapitalu snizuji danovy zaklad, jako je tomu u urokl z obligaci ¢i Gvéru, stavaji se pro
podnik levnéjSim. V opacné situaci podnik dividendy vyplaci ze zisku po zdanéni, proto se

naklady kapitalu povazuji za drazsi.

Valach (2005) definuje néklady dluhu jako néklady kapitalu, které podnik ziskava formou
uvéri nebo emisi obligaci. Naklady dluhu formou tdroku z dvéru Ize matematicky
vyjadfit jako N, =i*(1-T), kde:

Ny ... ndklady dluhu v %,

1...urok v %,

T ... danova sazba ze zisku v % / 100.

Naklady dluhu ziskaného upisovanim obligaci 1ze popsat, pokud trzni cena je blizka

nominalni a obligace je splatna na konci doby splatnosti. Za piedpokladu, ze trzni cena se

vvvvvv

uréit vynosové procento do okamziku splatnosti obligace. Jedna se o vnitini vynosové

procento obligace C =" Y, N

+ , kde:
= A+i) A+D)"

C ... trzni cena obligace,
Ui ... urok z obligace v jednotlivych letech,

N ... nominalni cena obligace,
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t ... jednotliva léta splatnosti obligace,
n ... doba splatnosti obligace,

1... pozadovand vynosnost do doby splatnosti v % / 100.

S emisi obligaci jsou spojeny 1 nemalé emisni naklady (F), které snizuji trzni cenu obligaci,

- U
tj' C_E:z t.t+ BN/
o A+ (A+0)

. Cisty vytézek zemise je pak dan souctem soucasné

hodnoty trokovych vynost a soucasné hodnoty nomindlni ceny obligace.

Néklad na akciovy kapitdl je pfedstavovan v podobé vyplacené dividendy, pak néklad
akciového kapitalu je chdpan jako pozadovand vynosnost akcii. Naklad na ziskani
prioritniho kapitalu je uren vynosnosti prioritnich akcii odvozenych z modelu trzni

_ D, %100
ceny, tj. C, =N—, kde:

P
Cp ... trZzni cena prioritni akci,
D, ... ro¢ni dividenda z prioritni akcie,

N, ... poZadovand mira vynosnosti prioritni akcie v %.

Rovnéz semisi akcii jsou spojeny emisni naklady (F), které snizuji zisk z prodeje
- o . . w s D, *100
prioritnich akcii. V disledku toho se naklady prioritnich akcii zvySuji, t. N,=—t—.
C -F
P
Naklady prioritnich akcii jsou ovlivnény pfimo ro¢ni dividendou a naklady emise, kdezto
trzni cena prioritni akcie ovliviiuje ndklady neptimo. Pti kvantifikaci nékladii prioritnich

akcii se nemusi brat zfetel na dan ze zisku, protoze dividendy nesnizuji zaklad dan¢.

Naklady kmenového kapitalu jsou definovany jako vynosnost kmenovych akcii, kterou
akcionafi od danych akcii pozaduji. Model zahrnuje ocekdvané konstantni zvySeni

D_*100
dividendy v % (g), tj. N, =—2——+g. Vztah je oznatovan jako Gordontv ristovy

p
C,-E
model a je vyuzivan zejména za podminky zndmé trzni ceny akcii (vetejné obchodovatelné
akcie). Ocekavané konstantni zvySeni dividendy je v modelu zahrnuto proto, Ze akcionafi

pozaduji postupny nartist vynosu jejich akcii z divodu nekonecné doby splatnosti akcie.
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Naklady nerozdéleného zisku se urcuji obdobné jako naklady kmenovych akcii s tim
rozdilem, Ze naklady nerozdéleného zisku v sobé nezahrnuji emisni ndklady. Z toho
divodu jsou ndklady nerozdéleného zisku o vySi emisnich ndkladi niz§i. Naklady

D, *100

kmenového zisku (N,) se nechaji vyjadiit jako N =—* + g, kde:

k
N, ...néklady nerozdéleného zisku,
D ...ro¢ni dividenda z kmenové akcie koncem prvniho roku,

Cy ...trzni cena kmenové akcie.

Pokud jsou kvantifikovany jednotlivé slozky nékladid kapitdlu, lze ur€it primérné
naklady kapitalu podniku. Ukazatel ma podstatny vyznam hlavné v tradi€nim pfistupu
teorie kapitalové struktury. Primérné néklady kapitalu lze chéapat jako primérnou cenu,
kterou musi podnik zaplatit za vyuzivani jednotlivych slozek kapitdlu. Primérné néklady
kapitdlu jsou pak zavislé na ndkladech jednotlivych slozek kapitdlu a na podilu
jednotlivych slozek kapitalu na celkové hodnoté kapitdlu. Matematicky se primérné
naklady kapitalu vyjadiuji jako vazeny aritmeticky primér nakladi jednotlivych slozek
kapitalu, kde vahami jsou podily slozek kapitdlu na celkovém kapitalu, tj.

D P K
=—N,+—N,+—N,, kde:
K K K

=l

N ... primérné naklady kapitalu v %,

D ... dluh v K¢,

P ... prioritni kapital v K¢,

Ky ... kmenovy kapital v K¢,

K ... celkovy kapitdl v KE (K=D + P + Ky,),
Ny ... naklady dluhu v %,

N,, ... néklady prioritniho kapitalu v %,

Nk ... ndklady kmenového kapitalu v %.

Primérné naklady kapitdlu ptedstavuji dilezité hodnotici kritérium, podle kterého se
rozhoduje o kapitalové struktufe podniku. Ukazatel primérnych nékladd je vyuzivan
v oblasti finan¢niho rozhodovani, predevSim slouzi jako rozhodovaci kritérium pfi
propoctu efektivnosti investicnich projektt, kritérium pro stanoveni optimalni vySe
celkovych kapitadlovych vydajii podniku, ¢i rozhodovaci kritérium pro vybér optimalni

kapitalové struktury podniku. Podle tradi¢niho pfistupu uvedeného Valachem (2005) plati,
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ze za optimalni kapitalovou strukturu se povazuje takové sloZeni kapitalu, pri kterém
primérné naklady kapitialu dosahuji svého minima, ¢ili hodnota podniku bude
dosahovat svého maxima. Trzni hodnota podniku se bude zvySovat, pokud se budou
snizovat primérné naklady kapitalu za neménnosti ostatnich faktord. Pro uréeni maximalni
hodnoty podniku je dilezité spravné kvantifikovat jednotlivé ndklady kapitalu a celkové

primérné ndklady kapitalu.

4.2 Financni zdroje

Potieba finan¢nich zdroji nevznikd pouze pii zakladani spolecnosti, ale i v prib&hu
podnikani v disledku novych investicnich zdméra ¢i pouhych béznych potieb podniku.
Podle Synka (2002) je zapotiebi vytvofit dostatecné silnou kapitadlovou zakladnu, kterd by
méla korespondovat s majetkovou strukturou a piedchazet tak neefektivnim innostem
kapitalizovani. Obecné je znama zéasada financovani, kdy dlouhodoby majetek je pottebné

kryt pravé dlouhodobymi zdroji.

4.2.1 Interni zdroje financovani

Interni zdroje financovani budou popséany jen okrajove, protoze disertacni prace se hlavné
zabyvé externimi — dluhovymi zdroji financovani. Financovani pomoci internich zdroja je
oznacovano jako samofinancovani. Samofinancovani stile zistavda v CR jednou

z prevazujicich forem financovani.” (Marek, 2006)

4.2.1.1 Odpisy

Ve vétSin€ zemi odpisy tvoii dominantni zdroj kryti kapitadlovych pozadavka podnikli na
obnovu a tvorbu nového dlouhodobého majetku. Na rozdil od nerozdélené¢ho zisku
predstavuji odpisy stabiln€jSi zdroj samofinancovani. Zakladni funkce odpisti spociva
v prenaSeni ceny dlouhodobého majetku do nakladovych polozek a zajisténi obnovy
dlouhodobého majetku. Pelc (2008) uvadi, Ze opotiebeni majetku je individualni a zavisi
na konkrétni kategorii dlouhodobého majetku, zptisobu vyuziti ve vyrobnim procesu a
technickém pokroku. Z toho diivodu je nezbytné odpisy odvozovat od ekonomické

zivotnosti majetku, ktera zahrnuje opotiebeni fyzické i moralni. Opotfebeni majetku

7'V letech 1995 — 2000 se podil samofinancovani odhadoval ve vy&i 50 — 67 %.
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obvykle neprobihd rovnomérné. V jednotlivych fazich zivotnosti se 1isi podle technického

rozvoje pii vyrobé.

Vlachynsky (1994) popisuje, ze v urCitych situacich mtize teoreticky dojit k tomu, Ze za
pomoci odpist lze financovat nejen obnovu, ale i z €asti rozsifeni dlouhodobého majetku.
Jev je oznaCovan jako reprodukéni efekt odpist, efekt z vyuzivani uvolnéného kapitalu,
Ruchtiho ¢i Domarovy efekt. Efekt vychazi z casového nesouladu mezi tvorbou interniho
zdroje a nutnosti obnovy dlouhodobého majetku. Protoze odpisy vznikaji pribézné za dobu
zivotnosti majetku a obnova se uskuteciiuje jednorazové az po skonéeni doby zivotnosti,
vytvaii se tzv. volné odpisy, které podnik muze vyuZzit pro potieby rozsifeni majetku.
Nicméné jak popisuje Marek (2006), reprodukéni efekt nastdva za pfedem splnénych
kritérii — existence rovnomérnosti v investovani podniku, nerostouci ceny dlouhodobého
majetku a vcasné investovani volnych odpisi do volnych kapacit. Pak vyse reprodukéniho
efektu odpisii je zavisla na faktorech ro¢niho ristu investic, dobé pouzivani majetku,
zvolené metod¢ odpisovani a pohybu cen majetku. Deakin (1987) uvadi, Ze vérného a
poctivého zobrazeni 1ze dosdhnout pomoci tzv. kalkula¢nich odpisi v systému
manazerského ucetnictvi, které vychazi zreprodukcnich cen, tim umoziuji zachovat
redlnou obnovu odpist. Dle FireSe (1997) odpisy vychézejici z reprodukénich cen jsou
nepochybné piesnéj$i nez odpisy zcen historickych (uvadéné v systému finanéniho
ucetnictvi), které nezohlediuji inflaci a moralni opotiebeni. Pii vyuzivani odpist
z reprodukcnich cen dochazi k redlnému vykazovéani odpist, vykazovaného vysledku
hospodaieni, nasledné ukazatelii rentability, dan¢ z pfijmii a soucasné 1 pfijmil statniho
rozpoctu. AvSak tento typ odpisii vyzaduje ustavicné precefiovani majetku, coZ neni
legislativou v soucasné dob¢ nastavené. Proto se tento typ odpist vyuZziva pouze v oblasti
manazerského ucetnictvi. Podle Elliota (1996) zobrazeni odpisti v odlisSnych systémech
ucetnictvi umoziuje zdaraznit odlisné formy ocenovani s dopadem na vyjadieni vysledku
hospodateni. Pak v obdobi rastu cen aktiv podniky vyuzivajici oceniovani pofizovacimi
cenami budou vykazovat nadhodnocené zisky a vyssi rentabilitu. Podniky, které vyuzivaji
oceniovani reprodukénimi cenami, budou v porovnani hodnoceny hife bohuzel za

predpokladu vérnéjsiho zobrazeni ucetnich informaci.

4.2.1.2 Nerozdéleny zisk
Jedna se o Cast disponibilniho zisku, ktera ztstava podniku po jednotlivych ptidélech do

fondd, dividend, atd. Rozdé&lovani zisku je v CR dano jednak zikonnymi predpisy, tak i

33



rozhodovanim vlastniki. Nerozdéleny zisk podniku vychazi z celkového podnikového
zisku, ktery vystupuje jako syntetické hodnotici kritérium efektivnosti podniku,
pfedstavuje nastroj stimulace zainteresovanych osob, a tvofi vyznamny zdroj financovani
podniku. Vyuzivani nerozdéleného zisku jako jedné z moznosti financovani s sebou nenese
nulové néklady. Rentabilita z investovaného nerozdélené¢ho zisku by méla byt srovnatelna
s rentabilitou zdkladniho kapitalu. Kazdy projekt profinancovany z nerozdéleného zisku by
mél zajistit podniku vyssi rentabilitu, nez tvoii dividendovy vynos. Cena nerozdéleného
zisku je cenou pfilezitosti a je totozna s cenou akciového kapitdlu. Marek (2006) uvadi
hlavni faktory, které ovliviiuji velikost podnikového zisku, tj. velikost a struktura
realizované produkce, cena produkovanych vykont a naklady na realizaci vykont.
Velikost produkce je zavislda na objemu vyroby a zménach stavu zéasob. Struktura
provadénych vykoni ovliviiuje zisk tim zptisobem, ze podnik vyrabi celou skéalu vykont
s riznou vykonovou marzi a cely vysledek hospodafeni se méni v disledku méniciho se
podilu vice, ¢i méné ziskovych vykoni. Preferované jsou takové vykony, které zajiStuji
vy$si zisk v dlouhodobém ¢asovém horizontu. Jak uvadi Kral (2003), podil fixnich naklad
u realizovanych vykoni je stale rostouci, pro vybér sortimentu se doporucuje pouzivat

ptispévek na thradu fixnich nakladi a zisku.

4.2.1.3 Rezervni fondy

Rezervni fondy jsou napliiovany ze zisku po zdanéni. Tvoii soucast zakladniho kapitalu a
pfedstavuji ochranu proti riznym rizikim. Akciové spole¢nosti vytvaii zdkladni dva druhy
fondl — povinné a dobrovolné. Pokud nejsou fondy vyuzivany na piedem stanovené tcely,
doc¢asn¢é mohou byt vyuzity jako interni zdroj financovani. Povinné rezervni fondy a jejich
minimalni vySe jsou vytvafeny pravnimi ptedpisy, kdezto dobrovolné rezervni fondy
vznikaji na zakladé rozhodnuti podniku a maji pfesné uréeny ucel uzivani. (Jindfichovska,

2001)

4.2.1.4 Vyhody a nevyhody interniho financovani

Vyuzivanim internich zdrojl se snizuje finan¢ni riziko a soucasné i riziko vzniku nékladt
finan¢ni tisné. Interni financovani umoznuje vyuziti investic s vy$s$im stupném rizika, na
které¢ by se obtiznéji hledaly externi zdroje financovani. Podle Valacha (2005) jsou
nevyhody interniho financovani nejednoznacné a v praxi obtizné prokazatelné. Nicméné

financovani pomoci nerozdélného zisku se povazuje za malo stabilni finan¢ni zdroj (ve
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srovnani s dluznymi zplsoby financovéani) a relativné drazs§i (neexistence urokového

danového stitu).

4.2.2 Externi zdroje financovani

v

Externi zdroje jsou mnohem rozmanit&j$i a jejich riznorodost souvisi srozvojem a
inovacemi na finanénich trzich. Ceské podniky vyuZivaji nastroje finanéniho trhu sice
v men$i mife, zato vice vyuzivaji moznosti bankovnich avért. Vyuzivani externich zdroji
k financovani podnikovych aktiv umoziiuje rychlejsi a rozséhlejsi tvorbu kapitdlu. Za
podminky nizSich potizovacich nakladi externich zdrojii nez je rentabilita vlastniho
kapitalu, externi financovani umoziuje rust rentability vlastniho kapitalu a tim i trzni ceny
akcii. Cim vyssich a stabilngjsich ziskd podniky dosahuji, tim vy3si podil cizich zdroji si
mohou dovolit pouzivat. Pfi zapojeni externich zdroji do kapitadlu podniku je nezbytné

zvazit vSechny pficiny a nasledky vyuzivani téchto zdroja. (Valach, 1999)

4.2.2.1 Emise akcii

Akcie patfi mezi nejvice popularni investi¢ni volbu modernich investort. Vlastnické pravo
akcie poskytuje akcionaifim mnoho vyhod. Newton (2008) popisuje diivody drzeni akcii —
majitel akcie se podili nepfimym zplisobem na fizeni spoleCnosti prostiednictvim
hlasovéni, ziskadva cast zisku ve form¢ dividendy, mé4 narok na majetkovy ziistatek pfti
likvidaci podniku a na ndkup akcii pfi dals$i emisi, a dale ru¢i za zavazky spolecnosti
omezené, tj. do vyse svého vkladu. Spolecnosti si mohou vybrat z nékolika typt akcii,

které nejlépe poslouzi podnikovym ucelim.

Z hlediska financovani maji vyznam akcie kmenové a prioritni. Vlastni-li majitel kmenové
akcie, pobird plnou nebo pohyblivou dividendu a mé pravo se ucastnit na valné¢ hromadg.
Z pohledu financovani maji kmenové akcie vyhodu v tom, ze nemaji stanovené datum
splatnosti na rozdil od dluhli. Akcie nevyzaduji trokové platby majitelim a jsou Iépe
prodejné nez akcie prioritni ¢i dluhopisy, protoze dividendy zkmenovych akcii jsou
zpravidla vyssi, nez dividendy z prioritnich akcii nebo troky z dluhopisti. Naproti tomu

roz§ifuji hlasovaci pravo a emise je spojena s vys$simi emisnimi naklady.® Naklady na

¥ Nejpodstatngjsi ast poplatku tvori poplatek manaZerovi emise, daldi nedilnou soucasti jsou vydaje na
pravni poradce. Nasleduji poplatky Komisi pro cenné papiry, Centralnimu depozitaii a Burze cennych papird
Praha.
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emisi primarnich akcii véetné¢ jejich uvedeni na regulovany trh dosahuje né¢kolik procent z
objemu emise. Prioritni akeii charakterizuje stald vySe dividend bez ohledu na dosazeny
zisk a bez hlasovacich prav majitell, tim se jejich népli ptiblizuje dluhopisim. Prioritni
akcie maji prednostni pravo na vyplatu dividend pted akciemi kmenovymi, stejn¢ jako pii
likvidaci podniku. Prioritni akcie spole¢nosti emituji, pokud potiebuji navysit zékladni

kapitél a zajem o kmenové akcie klesd. (Marek, 2006)

V CR je rozhodujici vy$e akciového kapitalu upisovana ve formé kmenovych akcii.
Vyhodou prioritnich akcii z hlediska financovani je ta skute¢nost, Ze umoznuji zvyseni
zakladniho kapitalu, aniz by se omezoval vliv majiteld kmenovych akcii na rozhodovani.
Za dal$i vyhodou Vlachynsky (1994) povazuje to, ze prioritni akcie jsou méné nakladové
naro¢né na vysi dividend nez u kmenovych akcii, a ve srovnani s dluhopisy nejsou splatné.
Mezi hlavni nevyhody z hlediska financovani fadi cenu — prioritni akcie jsou drazsi nez
dluhopisy a stejné tak jako dividendy z kmenovych akcii nejsou od¢itatelnou polozkou pro

zdanéni zisku.

4.2.2.2 Emise dluhopist

Rozvoj kapitdlovych trhit nabidl podnikim moZnost financovat své potieby také
prostiednictvim emisnich piijéek. V CR jsou emisni piijéky zatim omezeny jen na nékolik
malo podnikd a na bankovni emitenty.” Podnikové obligace lze vymezit jako zvlastni
skupinu hromadné vydavanych, pievoditelnych dluhovych cennych papird, jejichz hlavnim
ucelem je ziskat pro dany podnik potfebné finan¢ni zdroje v podobé penézitého uveru.
Emitujici podnik deklaruje sviij zavazek, ze véfitelim bude vyplacet slibeny trokovy
vynos ve stanovenych terminech a v dob¢ splatnosti cenného papiru vyplati jistinu dluhu.
Povinné nalezitosti dluhopisti, podminky emise a obchodovani jsou legislativné upraveny
zakonem o cennych papirech, zdkonem o dluhopisech a zdkonem o Komisi pro cenné

papiry. (Vesela, 1999)

Pro investora je hlavnim cilem a métitkem vySe pravidelnych troki, k jejichz platbé se
piimo v textu dluhopisu jeho vydavatel zavazal. Dividendové vynosy dostavaji vlastnici
akcii za predpokladu, ze podnik hospodaii se ziskem, kdezto urokovy vynos véfitelt

obligaci neni podminén ziskem emitenta. (Rejnus, 2004)

? Emisni paijeky se podileji na firemnim financovani p¥iblizné v rozsahu 0,2 %.
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Nejveétsi vyhodou emisni piijcky je, ze podnik si mize touto cestou opatfit cizi zdroje o
vetsim objemu, nez by dany podnik ziskal prostiednictvim penézitého bankovniho uvéru o
stejné dobé& splatnosti (plati tehdy, je-li emitentem podnik velky a renomovany, s jehoz
akciemi se obchoduje na kapitalovém trhu). Pokud se do emise podnikovych obligaci
zapoji znamy financni zprosttedkovatel, je vysoce pravdépodobné, ze o emisni pijcku
bude projeven Siroky zajem investorl z fad instituciondlnich investori ¢i fyzickych osob.
Podnik s nadpriimérnou bonitou pfi sprdvném nacasovani emise muize pofidit emisni
pUjcku za relativné niz$i nakladové troky ve srovnani s jinymi zpisoby dlouhodobého
financovani podniku. Stfedné vysokd mira investicniho rizika miize investorim pfinést
dostate¢n¢ atraktivni urokové vynosy, které se pohybuji tésné pod hranici trznich
urokovych sazeb z tv€rovych bankovnich operaci. Divodem niZSich nakladovych trokt
emisni ptijcky mize byt také ta skutecnost, ze plijcka je emitovana jako pujcka s pravem
dluznika na ptedcasné splaceni emise. Dojde-li v mezidobi k poklesu trznich urokovych
sazeb, emitujici podnik vyuzije svého prava predcasného splaceni emisni pijcky a na trh
umisti jinou emisni piijcku s niz§imi trokovymi vynosy. Podnik ddle mize ziskat zdroje
s dlouhodobou splatnosti, které by byly obtizné¢ dostupné a kladly by velké ndroky na
zajisténi Cerpaného dlouhodobého bankovniho tvéru. Jednotlivi vétitelé budou poskytovat
dlouhodobé¢ zdroje, dokud budou moci diverzifikovat své aveérové riziko prostfednictvim

nakupil od kvalitnich emitentt. (Mares, 2004)

4.2.2.3 Bankovni uvéry

Kroh (1999) popisuje bankovni uvér jako nesekuritizovany dluhovy finan¢ni instrument,
jehoz prostfednictvim banka zapijcuje dluznikiim urcity objem penéznich prostfedki na
stanovenou dobu oproti jeho zédvazku uhradit za vyptjceny kapital irok a v dohodnutych

terminech vratit jistinu.

Watson (2007) stanovuje ndklad bankovnich uvéru jako obvykle pohyblivou urokovou
sazbu 3 az 5 % nad zédkladni Grokovou sazbu stanovenou bankou v zdvislosti na vnimaném
riziku zé&dajiciho podniku. Plan splatek je casto dohodnuty mezi bankou a vypujéni
spolecnosti a je strukturovan tak, aby vyhovoval potfebam dluznika a byl v souladu s

uveérovou politiku banky.

Hanlon (2000) ve své praci uvadi uvahy o zruseni dluhi. Tvrdi, ze dluzni krize a podstatné

opousténi od dluhil jsou soucésti bézného hospodaiského cyklu, a Ze neobvykly aspekt
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tohoto cyklu je neochota zruseni dluhu. Nedavné historické tradice naznacuji, ze alesponi 1
bilion dolarti dluhu by mél byt zrusen. Nakonec ve svém ¢lanku uvadi, ze vétitelé musi
prevzit odpovédnost za nelegitimni a zkorumpované uvéry. Zruseni dluhu autor povazuje
za normu, nikoliv za vyjimku, a jedinou otdzkou je, jak moc je pro spolec¢nost vhodné

uvery rusit.

Krdtkodobé bankovni uvéry se vyuzivaji k financovani provozni ¢innosti podniku. Ma-li
podnik dostatek dlouhodobych zdroji kapitdlu, mtze rozsifeni zdroji o kratkodoby
bankovni uvér nepfimo poslouzit k financovani investic tim, ze uvolni dosud vazané

dlouhodobé cizi zdroje pro realizaci planovanych investi¢nich zaméra. (Mares, 2004)

Stitednédobé bankovni nivéry jsou poskytovany v intervalu se splatnosti od jednoho roku
az do &tyf &i péti let. Uvéry popisuje Vosoba (1998) jako modifikaci kratkodobych
bankovnich uvért, hlavné u kontokorentnich tvért. Mare§ (2004) uvadi, ze podniky
zadajici o sttednédobé uvéry se musi podrobit analyze bonity a kredibility. Pro stfednédobé
bankovni uvéry predepisuji bankovni domy variabilni Urokové sazby odvozované

v v s . r P r v 1
z prislugného algoritmu definovaného v uvérové smlouvs. "

Dlouhodobé uvéry se skladaji z penéznich prosttedki, které si podniky vypljcuji obecné
pro obdobi delsi nez jeden rok a které podniky budou splacet postupem doby. Podniky
¢erpaji dlouhodobé uvéry tehdy, kdyz naplanované splatky ptjcky a odhadovana zivotnost
nakoupeného hmotného aktiva pfevySuje obdobi jednoho roku. Obvykle kladou mensi
podminky nez dluzné cenné papiry, a tak mohou byt splaceny diive nez v den splatnosti

obligaci. (Mares, 2004)

Jak uvadi Newton (2008), podniky musi zvazovat vSechny své finanéni moznosti, aby si
zvolily ty nejvhodnéjsi formy financovani, které nejlépe budou vyhovovat jejich ristu a
finan¢nim pozicim. Ve svém ¢lanku autor zminuje dal$i dlouhodobé bankovni uvéry, které
jsou podnikiim poskytovany na realizaci jejich investicni obnovy a rozvoje. Protoze se
jedna o ucelové uvéry vazané na financovani podnikovych investic, oznacuji se jako

investi¢ni Gvery. Dlouhodoby uvér je typ avéru, ktery poskytuji banky podnikiim s pevné

' Algoritmus se stanovuje bud’ procentni ptirazkou k aktualng platné a smluvni hodnoté trokové sazby
zvané ,,Prague Interbank Offered Rates™ , tj. ukazatel Grovné trokovych sazeb vyhlasovan CNB na zakladé
trznich urokovych sazeb deseti referencnich tuzemskych bank.
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urenym terminem splatnosti (Casto pet az sedm rokt), ve kterém budou podniky splacet
uvér v meésicnich splatkach jistiny a troku. VétSina podnikl si vybird tu moznost splacet
pujcku ve vysi stejnych splatek (jistin 1 urokt) tak, ze pujcka je plné splacena v dobé
posledni splatky. Nicméné, n¢kdy podniky Cerpaji uvér, ktery je rozélenény tak, ze uvér
bude cely splacen urcitou vysi jistiny az v posledni splatce na konci tivérového obdobi.
Posledni splatka jistiny je ¢astecné vyssi nez predchézejici splacené jistiny. Princip takto
roz¢lenéného uvéru je oznaCovan za tzv. balénovou platbu. Pijcka je podniky vyuzivana
v hojném poctu, protoze podniky zprvu hradi niz§i mési¢ni splatky za Zivotnost Gvéru a

posledni splatka je tak navySena.

4.2.2.3.1 Rizika uvérového financovani

Waterhouse (1994) uvadi uvérova rizika, ktera spocivaji v moznosti, Ze klient nebude
splacet v€as a v plné vysi pfedem sjednané uvérové splatky, ¢imz se vé€r stane ztratovou
aktivni bankovni operaci. Uvérové riziko vyplyva bud zklientovych platebnich
neschopnosti, nebo ze subjektivni platebni nevile. Z toho diivodu si banky snizuji riziko
pomoci jiSténi uveéru tim, Ze si zabezpe¢i pohledavku vuci uvérovému dluzniku.
Zajistovaci instrumenty (napf. rucitelsky penézni vklad, ruceni banky, jiné fyzické osoby,

zastava movitého majetku, atd.) banky vyuzivaji jako nastroj fizeni rizika.

Mares (2004) k nejvyznamnéjSim rizikiim u korunovych uvérii fadi urokové a inflacni
riziko, kde urokové riziko je zastupovano rizikem vyraznéjSich zmén ve vysi trznich
urokovych sazeb u stiednédobych a dlouhodobych bankovnich uvért s variabilnimi
urokovymi sazbami. Riist variabilnich trokovych sazeb zvysuje likvidni riziko podnikii,
explicitni finan¢ni ndklady uvérového financovéani. Vyssi ndklady nasledné odcerpévaji
podil ze zisku pted uroky a danémi ve prospéch vétiteld. Ze situace obvykle vyplyva
pokles trzni hodnoty podniku a snizeni trzni hodnoty vlastniho kapitalu. Rust inflace
z pohledu explicitnich nédkladl financovani tlaci nominalni trzni irokové sazby bankovnich
uvérl vzhiru. Pak ale inflace tlaci vzhlru i ceny hmotnych aktiv, mzdové naklady,
energetické néklady, atd., coz mé za nasledek vyssi pottebu hrubého i €istého provozniho
kapitalu. V piipadé, kdy podnik v podminkdch nizsi inflace Cerpa uvér “na doraz“ a
k dispozici nema volné finan¢ni prostiedky, pak zvySené podnikové trzby zaptiinéné

zvySenim cen produktl budou limitovany nevyhovujicim objemem zdroji provozniho
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kapitalu. Podniku tim zpisobem hrozi snizeni ukazatelli ziskovosti, eventualné muzou

nastat problémy s udrzenim kratkodobé platebni schopnosti na patfi¢né Grovni.

4.2.2.3.2 Kalkulace dlouhodobych uvérn

Newton (2008) ve svém c¢lanku také hovoii o tom, Ze vétitelé a investoti musi byt schopni
si propocitat podnikovou vysi dlouhodobého tvéru tak, aby se mohli rozhodovat o tom,
zda investovat do podniku, nebo prodlouzit Cerpany uvér zalozeny na podnikové financni
stabilité. Uvadi, Ze pfiliSna vySe dlouhodobého uvéru je signdlem, Ze spolecnost zaziva
nizké vydelky, nebo ma stagnujici rist. Na druhou stranu pfili§ mald vyse dlouhodobého
uvéru muze naznacovat, ze vedeni podniku si nevytvofilo v pribéhu ¢asu pevny finanéni
plan pro rist podniku. Tudiz dlouhodoby uvér miize byt v dany okamzik vyznamnym
faktorem pro hodnoceni finanéni situace podniku. Autor dale uvadi, Ze véfitelé a investoii
kalkuluji vysi dlouhodobého uvéru na zakladé ukazatele debt-to-equity ratio. Ukazatel
méii procento podniku, které je zadluzené, nebo naopak se zadluzuje. Kalkulace porovnava
podnikovéa celkova pasiva vcetné kratkodobych a dlouhodobych zavazkii s vlastnim
kapitdlem, ktery je ve vlastnictvi akcionaid. Vlastni kapital je roven mnozstvi béznych
akcii vlastnénych akcionafi a podnikovému vysledku hospodatfeni. Vyslednd hodnota
pomérového ukazatele charakterizuje rovnéz mnozstvi penéznich prostfedkt, které si
podnik miZe bezpeéné pijéit na delsi asové obdobi. Cim vyssi je procento pomérového
ukazatele, tim vyssi jsou podnikové dluhové zivazky. Urovné pomérového ukazatele
kolisaji v zavislosti na ekonomickych faktorech na trhu. Ukazatel mensi nez 40 % se
povazuje za prijatelny, zatimco ukazatel vrozsahu 40 az 50 % mulze znamenat, ze
spolecnost bude mit problémy s likviditou, pokud neni schopna hradit své provozni
naklady a dluhové cenné papiry po urCitou dobu. Také mnozi véfitelé a investofi
predpokladaji, ze pokud je pomérovy ukazatel vétsi nez jedna, podnik financuje sva aktiva
také prostiednictvim dluhu. Vyjde-li pomérovy ukazatel men$i nez jedna, spole¢nost
pouziva vlastniho kapitalu jako vétSinového zdroje financovani. Nicméné nékteii vétitelé a
investoii pouzivaji pouze urofeny dlouhodoby Uvér misto vySe celkovych pasiv pii
vypoctu podnikového pomérového ukazatele, aby ziskali presnéj$i méteni firemni finanéni
stability. Obvykle se pii vypoctu pouzivaji idaje z predchoziho fiskalniho roku. Investice
do podnikii s vy$§im pomérovym ukazatelem muze byt rizikovejsi, predevSim v dobach
rostoucich urokovych sazeb v dusledku zvySenych urok, které maji byt vyplaceny za

cerpany dluh.
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4.2.2.4 Obchodni Gvéry

V trzni ekonomice je v soucasné dobé bézné, ze za dodavky vykont se neplati ihned, ale
s Casovym zpozdénim po jejich ptevzeti ¢i dodani. Divody vyplyvaji jak z ekonomickych,
tak i1 z praktickych diivodti. Obchodni dodavatelsky uvér je pro dodavatele spojen s riziky,
proto miize dodavatel pozadovat rizné¢ formy zajiSténi Gvéru. Soucasti dodavatelského
uvéru je sprava a tizeni pohledavek. Vozndkova (2004) charakterizuje fizeni pohledavek
jako komplex postupii a pravidel, které vedou k minimédlnimu riziku nesplaceni
pohledavek. Jednotliva pravidla a postupy si kazdy podnikatelsky subjekt stanovuje
samostatné ve vnitropodnikovych smérnicich. Ve vétSiné piipadi se jedna o stanoveni
uvérového limitu odbérateli, délky lhiit splatnosti, zajisténi pohledavek, zdroj platebnich

informaci, termin upominek a v posledni fadé mimosoudni a soudni vymahani.

Z manazerského hlediska Ize ndklady obchodnich uvért rozlisit na naklady explicitni a
implicitni. ProtoZze obchodni véry nejsou troceny, ndklady obchodnich Gvért budou
pouze sankcniho charakteru. OvSem sankéni néklady nemohou byt hlavni nakladovou
polozkou obchodnich uvéri, protoze sankce dodavatelli za prodleni v uhradach zdroje
citelné prodrazuji. Krom toho za opakované pozdni thrady obchodnich zavazki dluznikovi
hrozi zatéz implicitnich nékladd, jimiz jsou naptiklad ztrata dobrého firemniho jména,
skonCeni obchodni spoluprace ze strany dodavateld, apod. Spravné zpracovana cenova
kalkulace podnikovych vykond prodavanych na obchodni Gvér musi zahrnovat explicitni

naklady, v¢etné pozadované obchodni marze. (Mares, 2004)

4.2.3 Leasing — alternativni zdroj financovani podniku

Leasingové financovani ptedstavuje vyznamnou alternativu klasickych zdrojl financovani.
Leasing charakterizuje Valouch (2008, 9): ,Leasing tedy neznamend nic jin¢ho, nez
prondjem (ndjem) hmotnych ¢i nehmotnych véci a prav, kdy pronajimatel (osoba, ktera
majetek pronajima) poskytuje za platu nebo jiné nepenézni plnéni ndjemci (osobé&, ktera
ziskdvd moznost majetek pouzivat) prdvo danou véc (nebo pravo) v prubéhu doby
prondgjmu pouzivat. Dulezité je, ze po dobu pronijmu ziistdvd majetek ve vlastnictvi
pronajimatele. Na najemce prechdzi pouze pravo dany majetek pouzivat.” Z pohledu
podnikového financovani podniky pomoci leasingu pofizuji investice plné nebo ¢astecné
z cizich zdroju, aniz by po dobu trvani leasingu aktivum pteslo do podnikového vlastnictvi.

Autor dale uvadi, pro jaké podniky je leasingovy zplsob financovani vhodny, a to pro
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podniky investujici do technologii, které si vyzaduji ¢astéjSi obménu ¢i pro podniky, které

pro svoji ¢innost pottebuji dlouhodobé nemovitosti, kterou nemaji zajem vlastnit.

Leasingové spolecnosti nabizi rizné druhy leasingu. Jindrova (2002) cleni leasing
z hlediska majetkopravnich vztahi na leasing finan¢ni, operativni a zpétny leasing.
Finanéni leasing je v Ceské republice nejrozsifendjsim typem leasingu (na trhu zaujima
postaveni 90 %). Finan¢ni leasing lze vymezit jako zavazkovy vztah, ve kterém se
poskytovatel leasingu (pronajimatel) zavazuje pfedat piijemci leasingu (ndjemci) na
urCitou dobu do uZzivani majetkovou hodnotu. Najemce se zavazuje prostiednictvim
leasingovych splatek uhradit pronajimateli v plné vysi naklady spojené s pofizenim
majetkové hodnoty. Ndjemce ma pravo na pievod predmétu leasingu do svého vlastnictvi''
za zustatkovou cenu. Nijemce nese od pocatku vSechna rizika spojena s predmétem
leasingu, jakoz to i ndklady spojené s uzivanim. Leasing je oznacovan jako finan¢ni proto,
ze zavazky pronajimatele se omezuji na poskytnuti finan¢ni sluzby (potizeni véci, predani
do uZzivani a jeji prodej na konci vztahu). Jak uvadi Farska (2003), u finan¢niho leasingu
sice najemce nabyva vlastnické pravo az po uplynuti doby leasingu, ale vlastnické
povinnosti nese od pocatku. Podle platné pravni normy je ndjemné uznatelnym daiovym
vydajem za uritych podminek."> Benda (2006) popisuje operativni leasing jako
kratkodoby prondjmem. Vlastnické pravo a veskera rizika hradi pronajimatel predmétu
leasingu, pficemz zaroven odpovidd za provozuschopnost majetku, poskytuje servisni
sluzby, provadi udrzbu a opravy. Po ukonceni leasingové smlouvy dochéazi bud’
k prodlouzeni smlouvy, nebo k navraceni pronajaté véci zpét pronajimateli. Operativni
leasing je vyuzivan u predméti podléhajicim rychlému technologickému rozvoji ¢i
modnim trendiim. Zpétny leasing (Sale and lease back) charakterizuje Jindrova (2002) jako
prodej smluvniho pfedmétu najemcem pronajimateli a jeho zpétny prondjem ndjemci.
Prostfednictvim zpétného prodeje leasingové spoleCnosti ziskavaji potifebny provozni
kapital, ze kterého profinancuji napt. zvySenou poptavku po vykonech a v konecném
dasledku zvyseny objem trzeb prekompenzuje Ucetni ztrdtu vzniklou jako rozdil mezi
prodejni cenou a sumou splatek zpétného leasingu.

V porovnani s operativnim leasingem je finan¢ni leasing z pozice dluznika vice rizikové;jsi.

Dlouhodoby finan¢ni leasing je podniky piijiman za podminky, pokud vynosy leasovaného

" Rozsudek Nejvyssiho soudu Ceské republiky ze dne 27.11.2003, sp. zn. 30 Cdo 2033/2002.
12 Leasingové splatky jsou danové uznatelné za podminek stanovenych v ust. § 24 odst. 2 pism. h) a § 24 odst. 4 — 6, § 25
odst. 1 pism. zm) ZDP. Dalsi podminkou je ¢asové rozliSeni splatek najemného.
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predmétu prekroc¢i finanéni naklady leasovaného majetku. Pro finan¢ni leasing navic plati
vzristajici riziko s prodluzujici se dobou splatnosti investice. Smlouvy o finanénim
leasingu byvaji postaveny vétSinou jako nevypovéditelné, coz predstavuje dalsi riziko pro
najemce. Pokud by v priibéhu leasované doby majetku upadl pronajimatel do konkurzu,

likvidace, mize to mit neptiznivy dopad do podnikatelské ¢innosti ndjemce. (Pulz, 1993)

4.2.3.1 Struktura nakladii a cena leasingu

Mares (2004) z hlediska leasingového financovani rozliSuje absolutni explicitni ndklady a
relativni pomérové naklady. Oba typy nakladl jsou siln€ zavislé na makroekonomickych
veli¢inach vnéjsiho prosttedi, na aktualnich legislativnich podminkach, na druhu leasingu a
konkrétnich podminkach leasingovych spolecnosti. Absolutni explicitni naklady jsou
vyjadiené cenou leasingu, pfi¢emz pievazujici Cast tvoii samotné splatky, akontace,
pojisténi majetkovych Skod ¢€i finan¢nich ztrat, smluvni poplatky a u motorovych vozidel
¢astka havarijniho pojisténi. Absolutni cena musi zahrnovat veskeré vySe zminéné néklady
a hrubou obchodni marzi leasingové spolecnosti. I kdyZ se z pozice pronajimatele jedna o
vynosovou polozku, z pozice najemce je obchodni marze implicitni soucasti finan¢nich
nakladi leasingu. Autor na zékladné uvedené struktury nédkladovych a vynosovych polozek
poukazuje, pro¢ leasing byvéa ve vétsiné pfipadi draz§im instrumentem financovani nez
bankovni avér se stejnou dobou splatnosti. Av§ak mohou se vyskytovat i takové nabidky
leasingovych spole¢nosti, které jsou pteci jen vyhodnéjsi nez vér (napt. docasny vyprodej

zbytkt starSich modelii majetku za exkluzivni cenu).

Leasing dle Devengera (2006), ktery popisuje jeho piednosti, zabranuje vlastnéni zatizend,
ktera by mohla byt zastarala (pronajimatel ma povinnost se zbavovat staré techniky). U
leasingu se muze vyskytovat i zalohova leasingova platba, ktera je n¢kdy pozadovana, ale
v kone¢ném disledku snizuje budouci platby. Posledni ptfednosti autor uvadi omezeni
potieb pljcovani penéz — vypijcené penize omezuji dostupnost veérd a svazuji penize,

které by vedly k vétsi nadvratnosti, pokud by byly vyuzity jinymi zptsoby.

4.2.4 Rizikovy a rozvojovy kapital

Investice rizikového a rozvojového kapitdlu ftadi Dvotdk (1998) do Kkategorie
nejrizikovéjSich finanéné investicnich operaci. Jejich rizikovost pievySuje miru rizika u

akciovych instrumentti. Vysoké mife investi¢niho rizika odpovida pozadovand minimalni
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roéni mira bezrizikového finan¢niho aktiva se stfednédobou az dlouhodobou dobou
splatnosti s rizikovou prémii v minimalni hodnoté 15 %. p.a. U rizikovéjSich operaci je
zapotiebi otekavat vyssi pozadovanou miru roéni vynosnosti.”” Rada investic rozvojového
a rizikového kapitalu je v dusledku vysokého rizika ztratova, proto je nutné patfi¢né

diverzifikovat alokace kapitalovych zdroji do dostatedného poétu cilovych spole¢nosti.'

4.2.4.1 Vliv rizikového kapitilu na investi¢ni rozhodovani

Zatimco Sahlman (1990) zkoumal hodnotu spekulativniho rizikového kapitalu na investici,
autofi ¢lanku Fried a Hisrich (1994) se zamétuji na zptisob, jakym spekulativni rizikovy
kapital ovliviiuje investicni rozhodovani. Popisuji, Ze rozhodnuti investovat je obtizné s
vaznym nepiiznivym vybérovym rizikem. Jakmile se pfijme investice, kterd je, jak se
pozdéji prokaze, nelikvidni, uspéch investice je vysoce zavisly na malé skupiné manazera.
Fried a Hisrich (1994) ve svém ¢lanku popisuji, jak rizikovy kapital utvaii a ovliviuje
investicni rozhodovani. Prace autori zkouma cely proces, navrhuje procesni model a
identifikuje investicni kritéria. Autofi navrhuji investicni rozhodovaci proces tak, aby
redukoval rizika neptiznivého vybéru. Rizikovy kapitdl popisuji jako kapital, ktery
napomaha dodavatelim kapitdlu ¢init rozhodnuti a rovnéz piinasi prospéch uzivatelim
kapitdlu pomoci poskytovani vlastniho kapitdlu i nefinancnich zdroji. Rizikovy kapital
muze doplnit vlastni kapital podnikd, které jsou pfili§ malé na to, aby efektivné vstoupily
na akciovy trh. Na zvefejnéné metodologie navazaly studie od Hisrich, Jankowicz (1990) a
Hall, Hofer (1993). Autoii se shoduji na tom, Ze neexistuje prace, ktera by zkoumala
proces investicniho rozhodovani komplexné. S vyzkumem lidského rozhodovani a
poznavacich procest Sandberg (1988) popisuje, Ze lidské rozhodovani nemtize byt
pochopeno pouze pomoci jednoduchych studovacich rozhodnuti. Vnimavostni, emo¢ni a
poznavaci procesy, které nakonec vedou k volbé rozhodujici alternativy, musi byt také

prostudovany, jestlize chceme ziskat adekvatni porozuméni lidského rozhodovani.

Vyse uvedeny model definuje stupné v procesu, studie Tyebjee a Bruno (1984) se
zaméfuje na investiCni kritéria a nezkoumd specifické aktivity, které s sebou piinasi

rizikovy kapital.

v CR je roéni vynosnost investic uvadéna v rozmezi 30 % az 35 %.
' Literatura uvadi pfiblizné 10 % az 15 % uspé&snych investic rozvojového a rizikového kapitalu.
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4.2.5 Specifika financovani ¢eského zemédélstvi

Soucasti externiho financovani jsou i1 finan¢éni podpory plynouci z vetejnych zdroju.
Nejcastéji se jednd o dotace poskytnuté ze statniho rozpoctu, rozpoctii tizemnich
samospravnych celkli ¢i riznych ucelovych fondt tuzemskych i zahrani¢nich. Hlavni
naplni vefejnych zdroji uvadénych MareSem (2004) je poskytovavani podpory ve
specifickych oborech podnikdni jako je napt. zemédélstvi, dale podpory za ucelem
dlouhodobého ekonomického rlstu, podpory malym a stfenim podnikatelim, podpory
investic, které jsou zdrojem pozitivnich externalit. Marek (2006) uvadi, Ze G¢innost vetejné
podpory se v jednotlivych zemich muize liSit dle angazovanosti statu. Vetejné podpory jsou
pfimo ovlivnény vysi omezenych zdrojii statu, proto jsou staty regulovany.'’ Finanéni
podpora vetejnych zdroji se miize uskutecnit cestou pfimé, nebo nepiimé podpory. Piima
financni podpora zvySuje podnikové investi¢ni zdroje a poskytuje se formou dotaci.
Naproti tomu nepiimd forma podpory podnikovych investic je sméfovdna na snizovani
podnikovych vydaji ¢i investi¢nich rizik. Forma je uskute¢iiovana prostfednictvim danové

a odpisové politiky statu, cenovych a celnich ulev a systémem statnich zaruk.

Obecné je mozno popsat tyto specifika zemédélstvi (Rosochatecka, 2007):

- klimatické podminky (vytvaii specifické pracovni prostiredi, zvySuji
rizikovost vyroby),

- sezénnost (zplisobuje nerovnomérné vyuzivani vyrobnich prostfedki a
pracovnich sil),

- Dbiologicky charakter vyroby (¢asovy nesoulad mezi vyrobnim a pracovnim
procesem ovliviiuje vyuziti pracovnich prosttedkil a pracovnich sil),

- nizka cena prvovyrobnich komodit,

- mimoprodukéni funkce zemédélstvi (tj. tvorba a udrzba krajiny, udrzovani

Cistoty vod, socialni funkce — rozvoj venkova).

'3 Zakon &. 59/2000 Sb. o veiejné podpofe.
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5 Faktory ovliviujici miru zadluzenosti

Rozhodnuti o volbé kapitdlové struktury, nebo vyse zadluzenosti je slozity proces.
Jednotlivé faktory ovliviiujici volbu zadluzenosti v podniku mohou piisobit protichidné,
pak bude zaleZet na finanénim managementu, jakou hodnotici vdhu a prioritu ptisoudi

jednotlivym faktorim. (Kislingerova, 2007)

5.1 Velikost a stabilita podnikového zisku

Faktor velikost a stabilita podnikového zisku je nejvyznamnéjsi faktor, ktery ovliviiuje
miru zadluzenosti. Obecné plati pravidlo, Ze ¢im vySsiho a stabilnéjSiho podnik dosahuje
zisku, tim vy$$i miru zadluZzenosti si miize dovolit. Pfiméfenym dluhovym financovanim

tak maze podnik zvysit rentabilitu vlastniho kapitalu.

5.1.1 Finanéni paka

Ve své publikaci Teorie a praxe firemnich financi Brealey a Myers (1992) popisuji, ze
vynosova mira akcie zadluzeného podniku je pfimo imérna poméru dluhu ku vlastnimu
kapitalu, ¢ili finanéni pace. Finan¢ni paka je podle autor matematicky vyjadiena jako
podil dluhu (ciziho kapitalu) k vlastnimu kapitalu. Podle Tvrzeni I MM plati, ze vynos
z vlastniho kapitdlu bude rist piimo umérné se zvysujici se finanéni pakou. Uéinnost je
urena prekrocenim hranice bezrizikového dluhu, kdy vlastnici dluhopisti zacinaji
pozadovat vyssi tirokové sazby z dluhopist, coz vede ke zvySovani o¢ekavaného vynosu
z dluhu podniku, protoze soubézné roste i riziko nesplaceni zavazk podniku. Proto by
méli mit akcionéfi zdjem o co nejvyssi podnikovou zadluzenost, pti které by mohli své
vynosy z akcii maximalizovat. Teorie finan¢ni paky podle Tvrzeni II MM je tézko
aplikovatelnd na tuzemské podniky z diivodi nastavenych piedpokladii pro naplnénost
tvrzeni (tj. prostiedi bez dani, existence dokonal¢ho trhu, jisté, konstantni vynosy pro

emitenty).

Hawkins (1998) matematicky vyjadiuje finanéni paku jako pomér celkového kapitalu a

vlastniho kapitalu, ukazatel oznacuje jako total leverage ratio. Na rozdil od Brealeyho a
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Myerse (1992), kteti vyjadiuji finanéni paku jako pomér ciziho a vlastniho kapitalu,

Hawkins (1998) citatel ukazatele rozviji o jesté o vlastni kapital.

Peterson (1994) uvadi, Ze pokud podnik prosperuje, vlastnici sklizi odménu skrz finanéni
péku (provozni pfijmy jsou vyssi nez piijmy v bod¢ indiference). V opacném piipad¢, kdy
pfijmy nejsou schopné splatit Groky z ciziho kapitalu, podnik musi najit moznosti, jak
ziskat dodatecné penézni prostredky — napf. prostfednictvim sniZeni aktiv (pomoci
pracovniho kapitalu potfebného pro provoz, prodejem budov, ¢i zafizeni) ¢i emisi akeii.
Nezavisle na tom, jakykoli postup si podnik zvoli, ndklady z dodate¢nych penéznich
prostiedkti pfipadnou vzdy na hlavy vlastnikii. Autorka efekt finan¢ni paky popisuje na
komparaci tfech podnikil o rozdilné kapitalové struktuie. Prvni podnik financovany cizim
potencidlu v pfipadé, Ze provozni piijmy klesnou pod piijmy nachazejici se v bodé
indiference. Naopak, druhy podnik financovany pouze vlastnim kapitadlem nabizi vice

konzervativni metody financ¢nich operaci — vysledkem je nejmensi zisk a nejmensi ztrata.

Stiedni cestu tvofi tieti podnik o smiSené kapitalové struktuie, viz graf €. 5.

Graf ¢. 5 — Vliv kapitilové struktury na zisk na akcii

Zisk na akcii

Financowvani cizim kapitalem

Smisena kapitalova struktura

—Financovani vlastnim kapitalem
-

/ Eod indiference Frowvozni piijmy

Zdroj: Peterson, P. P. Financial management and analysis. 1994. New York: Mc-Graw Hill. s. 599 — vlastni
zpracovani

Teorii o finan¢ni pace popisuji také Levy a Sarnat (1999), kteti definuji finan¢ni paku jako
pouziti dluhu s fixni urokovou mirou. Pfesnéji financni paku nazyvaji jako zménu zisku na
akcii (EPS — Earnings per Shares), vyvolanou vyuzitim cennych papirt s fixnimi platbami

(dluhu) k financovani operaci podniku. Pravé obligace oznacuji za jakousi péaku, ktera
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zvysuje zisk na akcii pii daném cistém provoznim zisku. Autofi o finan¢ni pace hovori
jako o vyuzivani dluhu s fixni Grokovou mirou, avSak matematicky finanéni paku ve své
publikaci nevyjadiuji. Negativni finan¢ni padku povazuji za novy typ finan¢niho rizika,
ktery se pripojuje k podnikatelskému riziku. Pozitivni a negativni finan¢ni paku rozdéluje
bod indiference — body napravo predstavuji pozitivni financni paku a body nalevo zase
negativni finan¢ni pdku. Finan¢ni riziko souvisi s mirou fluktuace — riziko spojené se
smiSenou kapitalovou strukturou je vyssi nez riziko spojené s kapitadlovou strukturou danou
pouze vlastnimi zdroji. Kazdd mens$i zména dCistého provozniho zisku (NOI — Net
Operating Income) v podniku se smiSenou kapitalovou strukturou vyvola vétsi zménu EPS.
Pouziti dluhového financovani tak zvySuje fluktuaci EPS a rizikovost investic do
kmenovych akci. Modelové situace uvadéné autory:

1. Dluhov¢ financovani zvysuje riziko a snizuje ocekavané vynosy z akcii.

2. Dluhové financovani zvySuje riziko a zvysuje o¢ekavané vynosy z akcii.

3. Dluhové financovani nema vliv na ocekavané vynosy z akcii.

Prvni situaci modeluje graf ¢. 6a). Autoti uvadi, ze k této situaci dochazi v ptipadé, kdy
pramérné EPS nezadluzené¢ho podniku po zdanéni jsou niz$i nez urokové naklady po
zdanéni. V tomto piipadé se ofekava, Zze podnik se dluhovému financovani vyhne a své
podnikatelské strategie bude financovat z vlastnich zdroji. Rozd¢€leni pravdépodobnosti
EPS pro dluhové financovani je nalevo od rozdéleni pravdépodobnosti EPS bez dluhového

financovani, soucasné je rovnéz plossi.

Graf ¢. 6a) — Vliv dluhového financovani na ofekavané zisky z akeii

Fravdépodobnost
Rozdéleni pravdépodobnost

Rozdéleni pravdépodobnost bez diuhoveho financovani

pfi diuhovém financovani /

Stiedni Stiedni EPS
hodnota hodnota

Zdroj: Levy, H.; Sarnat, M. 1999. Kapitalov¢ investice a finan¢ni rozhodovani. Praha: Grada Publishing. s.
461 — vlastni zpracovani
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Dalsi situaci, ve které vyuziti zadluzenosti zvysuje jak ocekavané vynosy z drzby akcii, tak
1 riziko, zobrazuje graf ¢. 6b). Ofekavané EPS nezadluZeného podniku pievySuje trokoveé
naklady po zdanéni. Kazdé zvySeni podilu dluhu tak zvySuje ocekdvanou ziskovost.
Rozd¢leni pravdépodobnosti pro dluhové financovani je plossi, nachdzi se napravo od

rozdéleni pravdépodobnosti bez dluhi.

Graf ¢. 6b) — Vliv dluhového financovani na ofekavané zisky z akcii

Pravdépodabnost Rozdéleni pravdépodabnosti
bez diuhového financovani

\/ ¢ Rozdéleni pravdepodobnosti
o pfi diuhovem financowani

/

Stfedni Stfedni

hodnota hodnota EPS

Zdroj: Levy, H.; Sarnat, M. 1999. Kapitalov¢ investice a finan¢ni rozhodovani. Praha: Grada Publishing. s.
461 — vlastni zpracovani

Posledni modelovou situaci zobrazuje graf ¢. 6c¢), ve kterém dluhové financovani sice
zvySuje variabilitu EPS, ale primérné zisky na akcii se neméni. V tomto piipad¢ se
primérné EPS nezadluZeného podniku rovna urokovym nakladiim po zdanéni. Z modelu
vyplyva, zZe je rozumngjsi se vyhnout dluhovému financovani, které nezvysuje ziskovost,
ale zvySuje pouze rizikovost. Ob¢ rozdéleni pravdépodobnosti maji stejnou polohu, avSak

rozdéleni pravdépodobnosti s rizikem je plossi a rozsdhlejsi.
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Graf ¢. 6¢) — Vliv dluhového financovani na oéekavané zisky z akcii

Pravdépodobnost

Rozdéleni pravdépodobnost
bez diuhoveho financowani

Rozdéleni pravdépodobnost
pfi diuhovém financovani

Stfedni EFS
hodnota

Zdroj: Levy, H.; Sarnat, M. 1999. Kapitalové investice a financni rozhodovani. Praha: Grada Publishing. s.
461 — vlastni zpracovani

Dalsi anglosasti autofi Block a Hirt (1992) ve své publikaci Foundations of Financial
Management finanéni paku definuji jako zménu zisku na akcii vyvolanou pouzitim
cennych papira s fixnimi platbami pfi financovani podniku. Matematicky vztah financni
paky vyjadiuji jako pomér absolutnich zmén zisku na akcii (EPS) a zisku pfed troky a

: . AEP
zdanénim (EBIT — Earnings before Interests and Taxes), tj. FL =—S. Takto

AEBIT
vyjadienou finan¢ni paku (FL — Financial Leverage) 1ze pouzit jak pro akciové spolecnosti,
tak pro podniky jiného pravniho typu. Finan¢ni pdku pro neakciové spolecnosti autofi
definuji jako vztah mezi ziskem podniku po zdanéni na korunu vlastniho kapitalu. Mezi
jednotlivymi vztahy lze plynule prechazet, protoze plati vztah EPS = ROE'"® * (vlastni
kapital / pocet akcii). V zdvislosti na vysi provozniho zisku po zdanéni miize finan¢ni paka
pusobit pozitivné (zvySuje-li EPS), nebo negativné (snizuje-li EPS). Pokud  EBIT 0

P oxck

100
vysledny zisk bude kladny, z cehoz bude vyplyvat i kladny zisk po zdanéni a zisk na
akcii.'” V takovém to piipadé bude finanéni paka puasobit pozitivng, bude zvySovat zisk na
akcii. V opacném piipad¢, kdy _EBIT _ , je vysledek hospodafeni zaporny, zaporny je i

100

zisk na akcii a finan¢ni pdka ma negativni vliv, bude sniZovat zisk na akcii. Stupen
finan¢ni paky (DFL — Degrese of Fianancial Leverage) autofi definuji jako relativni zménu

zisku na akcii (EPS) v zavislosti na relativni zmén¢ zisku pted uroky a zdanénim (EBIT).

'® Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity).
Ve vzorci CK znadi cizi kapital, p znaéi Girokovou sazbu z ciziho kapitalu.
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Jako vyuzitelnost stupné finan¢ni paky autofi uvadi mezipodnikové srovnani. Za pomoci
stupné financni paky lze vyjadfit zménu zuroceni vlastniho kapitdlu nebo vynosu na akeii:

AEPS _ . o AEBIT

. Relativni zména zisku na akcii je tedy rovna néasobku stupné
EPS, EBIT,

finan¢ni paky a relativni zméné zisku ptfed uroky a zdanénim. Obdobnou definici stupné
finan¢ni paky uvadi i Blaha (1995, 114): ,,Stupenn finan¢ni paky ukazuje vztah mezi
zménou vySe provozniho zisku a vyslednou zménou zisku na akcii pfi jakékoliv trovni
EBITu.” Stupeii finan¢ni paky znaci, jak sniZeni (zvySeni) provozniho zisku ovlivnilo
snizeni (zvySeni) vynost akcionait. Stupeni finanéni péaky vychazejici z kapitalové
struktury o slozeni 100 % akcii je roven jedné, protoze spole¢nost neni zatézovana
zadnymi fixnimi finan¢nimi ndklady. Jiny stupen finan¢ni paky v literatuie vyjadiuji napf.
Stielecek (2007), ¢i Blaha (1995) jako EBIT / (EBIT — 1), kde EBIT znaci zisk pted uroky a

zdanénim a / znac¢i ndkladové, splatné uroky.

V tuzemské odborné literatufe Ize nalézt také n€kolik tivah o financni pace. Napiiklad
Stavova (2000, 182) definuje finanéni paku takto: ,,PouZiti cizich zdroji, resp. obecnéji
zdrojii s pevnymi ndklady ve struktufe financovani podniku se oznacuje jako finanéni
paka.”“ Autorka za pevné ndklady povazuje predevsim dlouhodobé dluhy (dluhopisy,
bankovni uvéry) a leasing. Zarovenn uvadi, ze ackoliv mohou mit tyto dluhy a leasing
proménlivé sazby, stile se jednd o financovani charakteru pevnych nékladi, protoze
vétitelé vyzaduji periodické platby, které maji prednost pied platbami akciondit. Za hlavni

zdroj finanéni paky autorka povazuje zpravidla dlouhodobé dluhy.

Grinwad (2007) oznacuje finan¢ni paku za miru, kterou pfispiva pouziti dluhového
financovani ke zhodnoceni vlastniho kapitdlu. Autor porovnavé rentabilitu celkového
kapitdlu s primérnou Urokovou mirou z cizich zdroji. Plsobeni financni paky autor
definuje v situaci, kdy rentabilita celkového vlozeného kapitalu (ROA — Return on Assets)
je vyssi nez prumérna trokova mira (u), Cili kdyz zisk z pouziti cizich zdroji pievysuje
placené uroky z cizich zdroju. Pak zvySeny podil cizich zdroju je pouZzivan jako financni
paka, kterd pozitivné ovliviiuje rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE — Return of Equity) a
v kone¢ném diisledku zisk na akcii a trzni cenu akcie. V opacném ptipade, kdy je
prumérna urokova mira z cizich zdroj vyssi nez rentabilita celkového vlozeného kapitélu,
dluhové financovdni bude negativné ovliviiovat rentabilitu vlastniho kapitilu, viz

zobrazeny graf ¢. 7.
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Graf ¢. 7 — Vliv finanéni paky na rentabilitu vlastniho kapitalu
ROE
(%)

ROA =10

RCOA =0

ROA =0

ZadluZenost

Zdroj: Griinwad, R.; Hole¢kova, J. Finanéni analyza a planovani podniku. 2001. Praha: VSE Praha. s. 35 —
vlastni zpracovani

Zvysujici se podil cizich zdrojt vede k rastu finan¢niho rizika pro véfitele a investory, coz
se odrazi v pozadavcich vys$Sich vynosi. Vlivem dluhového financovani muize dojit
k poklesu trzni ceny akcii a pozdé&ji to mize vést az k zastaveni dluhového financovani pro
ucely pakového efektu. Protikladné pusobici faktory vynos a riziko musi podnik

vyrovnavat, aby maximalizoval trzni cenu akcie.

Vyuziti pozitivniho vlivu finanéni paky popisuje také ve své publikaci Kislingerova
(2007). Ke kvantifikaci finan¢éni paky vyuziva linedrni zavislost mezi hrubym ziskem
(EBIT — Earnings before Interest and Tax) a rentabilitou vlastniho kapitalu. Autorka
matematicky vyjadiuje zévislost mezi dvémi proménnymi za ptedpokladu, ze podnik
vyuziva ke kryti majetku pouze vlastni kapital. V prvém ptipad¢ vlastni kapital i sazba
dané jsou povazovany za konstantu. Zavislost je vyjadiena linearni pfimkou prochazejici

a-9
E

pocatkem a jeji sklon je dan vztahem (kde E zobrazuje vlastni kapital a ¢ sazbu dané

ze zisku). Ve druhém piipad¢€, kdy podnik vyuziva také cizi kapital je linedrni zavislost
mezi hrubym ziskem a rentabilitou vlastniho kapitalu dana vztahem (kde »; znac¢i néklady
—r,*D*(1-1)

na cizi kapitdl a D cizi kapitdl) : Z

. Vzijemny vztah obou vyjadienych

rovnic zobrazuje graf ¢. 8.
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Graf ¢. 8 — Funkéni zavislost hrubého zisku a rentability vlastniho kapitalu

ROE
Financovani s diuhem

Financovani bez diuhu

Eod indiference

N

EBIT

Zdroj: Kislingerova, E.; kol. Manazerské finance. 2007. Praha: C. H. Beck. s. 363 — vlastni zpracovani

Z grafu ¢. 8 vyplyva, Ze s ristem hrubého zisku poroste i rentabilita vlastniho kapitalu. Od
urcitého bodu, tzv. bodu indiference poroste rentabilita vlastniho kapitalu rychleji
v pfipad€ financovani s dluhem, nez financovani bez dluhu. Situace nastava, pokud podnik
dosdhne shodného hrubého zisku jako planovaného. V opacném piipadé, kdy podnik
dosdhne mensiho hrubého zisku nez planovaného, skutecna rentabilita vlastniho kapitalu
bude klesat proti planované mnohem vice pii dluhovém financovani nez pii financovani
vlastnim kapitdlem. Dluhové financovani za piredpokladu vysokého hrubého zisku mize
byt sice ziskové, ale soucasné je rizikové¢jsi. Riziko finanéni paky v tuzemskych podnicich

je zavislé na struktute dluhového financovani.

Harna (2007) definuje finan¢ni paku jako zvyseni rentability vlastniho kapitalu v disledku
pfipojeni ciziho kapitalu k vlastnimu. Shodné& jako Griinwald (2007) popisuje Harna (2007)
pozitivni vliv finanéni péaky, tj. pokud trokové zatizeni bude niz§i neZz rentabilita
celkového kapitalu, poroste rentabilita vlastniho kapitalu. Faktor paky vyjadiuje autor
vzorcem Rkv = Rki + (Rki — i) * E, kde Rkv znaci rentabilitu vlastniho kapitalu, Rki znaci
rentabilitu investovaného kapitdlu danou pomérem EBITu a celkovych pasiv, i znaci
urokovou sazbu v %, E predstavuje pomér ciziho a vlastniho kapitalu. Autor uvadi, ze
ucinek faktoru paky vznika, pokud rentabilita investovaného kapitalu prevysuje rentabilitu
kapitalu vlastniho. To plati za ptfedpokladu, je-li urokova sazba z ciziho kapitalu nizsi, nez
je rentabilita investovaného kapitalu. V tomto piipad¢ je ucinek paky dén (Rki — i) * E.
Cim je vy$i rentabilita investovaného kapitalu ve vztahu k trokové sazb& z ciziho

kapitalu, tim vice rentabilita vlastniho kapitalu zvysuje.
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Dalsi matematické vyjadieni finan¢ni paky liSici se od ostatnich tuzemskych autort
vyjadiuje Marek (2006). Finanéni paku definuje jako pomér celkového kapitalu (pasiv) ke

kapitalu vlastnimu. Takovéto pojeti finan¢ni paky vychazi i z Du Pontova rozkladu ROE.

5.1.1.1 Vztah rentability vlastniho a celkového kapitalu

Klasicky pyramidalni Du Pontiv rozklad ROE uvadi napf. Harna (2007), ¢i Griinwald
(2001), kdy rentabilita vlastniho kapitalu (ROFE) je ddna souCinem rentability celkového
kapitalu (ROA) a finan¢ni paky. Pficemz rentabilitu celkového kapitdlu je mozno dale
rozdé¢lit na soucin dvou Ciniteli, a to obrat aktiv (7/4) a Cisté ziskové marze (EAT/T).

ROE = ROA * A/VK.
PN

(EAT/T) * (T/A)

Harna (2007) uvadi dal$i vztah rentability vlastniho a celkového kapitdlu. Rozklad
rentability vlastniho kapitdlu Harna (2007, 46) popisuje takto: ,,Rentabilita vlastniho
kapitalu se sklada z rentability celkového kapitalu a z na vlastni kapital vztazeného rozdilu
mezi podilem pfipadajicim na cizi kapitdl z rentability celkového kapitalu a skutecné
placenymi uroky za cizi kapital.* Matematicky situaci vystihuje vzorcem:

ROE = ROA + (ROA * cizi zdroje — Cisty zisk/cizi zdroje * cizi zdroje) / viastni kapital.

Selling a Stickney (1990) uvadi rozklad rentability vlastniho kapitalu, kdy rentabilita
vlastniho kapitélu je ovliviliovana rentabilitou celkového kapitalu, zdanénim a zadluZenosti.
Pricemz vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu vyjadiuji dva faktory, tj.
urokova redukce zisku a financ¢ni paka. Rozklad rentability vlastniho kapitalu dle autort

. EBT FEAT A ,
v prevodu na tuzemské kategorie zisku ROE = ROA * —— * ——+—— . Kde ROE znaci

EBIT EBT VK
rentabilitu vlastniho kapitalu, ROA znaci rentabilitu celkového kapitdlu, (EBT/EBIT) znaci
urokovou redukci zisku, (EAT/EBT) znaci danovou redukci zisku, (4/VK) znac¢i finan¢ni
péku. Stejny rozklad ROE uvadi i DluhoSova (2010), kde rentabilitu celkového kapitalu
jesté dale rozklada na obrat aktiv (7/4) a provozni rentabilitu (EBIT/T).

5.1.1.2 Finan¢ni riziko
Zdroj finan¢niho rizika, tj. vyuzivani Gvérit a cennych papird s fixnim vynosem pfi
finan¢ni pace popisuje Blaha (1995). Finanéni riziko je funkci vlivu vétsi variability

dosazenych ziskii na kmenovou akcii a omezené flexibility, finan¢nich potizi, které mohou
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byt disledkem v€asného neplnéni platebnich povinnosti. Blaha (1995) vyjadiuje finan¢ni
paku jako citlivost zmény zisku na kmenovou akcii na zménu provozniho zisku podniku.
Dale uvadi, Ze finan¢ni péka je dana fixnimi finan¢nimi naklady, tj. fixnim Grokem, ktery
jsou podniky nuceny hradit svym vétitelim (finan¢nim institucim a drzitelim obligaci) a
prioritni dividendou, kterd je vyplacena prioritnim akciondiim. Financni riziko definuje
také Griinwald (2001). Dle autora se jednad o riziko, které vyplyva ze skladby zdroji
financovani podniku podle narokii na potadi jejich thrady. Protoze zavazky véfitelli maji
pfednostni pravo na thradu troku a umoru jistiny pied akcionaii, kazdé dal$i zvySeni
podilu cizich zdroju tak vede ke zvySeni finan¢niho rizika akcionafd. Za vzniklé dodatecné
riziko pak pozaduji akcionafi pfiméfenou thradu ve formé dividend, ktera je tim vyssi, ¢im
vyssi je riziko. Levy a Sarnat (1999, 455) definuji finan¢ni riziko takto: ,,Oznafime
dodatecny rozptyl ziskli vyvolany dluhovym financovanim jako finanéni riziko.*“ Autofi
uvadi, ze financni riziko spojené se smiSenou kapitalovou strukturou je vyssi nez finanéni
riziko spojené s kapitdlovou strukturou obsahujici pouze vlastni kapitdl. Kazda zména
¢istého zisku o jednu jednotku vyvold pak v pfipadé financovani smiSenou strukturou
kapitalu vétsi zménu zisku na akcii (nebo rentability vlastniho kapitalu). VyuZzivani
dluhového financovani zvysuje fluktuaci zisku na akcii v obou smérech a tim zvysuje i
rizikovost investic do kmenovych akcii. Definici finan¢niho rizika uvadi také Stvova
(2000, 182): ,, Financni riziko je vysledkem dlouhodobych finan¢nich rozhodnuti podniku.
Pojem oznaCuje =zvySenou variabilitu ziski pro bézné akciondfe a zvySenou
pravdépodobnost bankrotu pii pouziti cizich zdroji ve struktufe financovani.“
K finan¢nimu riziku jesté Valach (2005) dodava, ze finan¢ni riziko se v praxi chape spise
Sifeji, protoze zahrnuje i1 riziko plynouci ze zmén dani, cel, kurzi, Grokti a dalSich
finan¢nich nastroji ovliviiujici finanéni hospodareni. A dale, ze zvySeni finan¢ni paky
(zadluzenosti) znamena pro podnik nésledek nejen ve formé zvysené variability zisku na

akcii, ale 1 ve formé zvySeného rizika insolvence podniku.

5.1.2 Bod indiference

Finan¢ni analytici se zabyvaji tvahou, zda ma vitbec smysl financovat podnikové aktivity
dluhem, nebo spise do jaké miry zisku je efektivni vyuzivat dluhové financovani a do jaké
miry zisku je vhodné&jsi financovéni vlastnimi zdroji. Na tuto otazku odpovidd analyza
indiference kapitdlové struktury podniku. Bod indiference kapitdlové struktury definuje

Valach (2005) jako takovou vysi zisku podniku pfed uroky a zdanénim, pii niz zisk na
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akcii je stejny jak pti dluhovém financovani, tak pfi financovani vlastnimi zdroji. V bod¢
indiference je dluhové financovani stejné vyhodné jako financovani pomoci vlastniho
kapitalu. V ostatnich bodech je vzdy vyhodnéjsi jedna alternativa financovani nez druha.
Valach (2005) vyjadfuje matematicky bod indiference za pomoci funkce Z, = 1 / (K /K).
Kde Z, vyjadiuje zisk pred troky a zdanénim (bod indiference), /; Girok pii financovani
dluhem, K, cizi kapital a K celkovy kapitdl. Bod indiference kapitalové struktury vyjadiuje
jako vysi zisku pfed Uroky a zdanénim pfi niZz se rentabilita celkového kapitadlu rovna

urokové mife placené z pouzitého dluhu. Bod indiference se zjisti jako soucin Grokového

koeficientu a celkového kapitalu.

Bod indiference popisuje Kislingerovd (2007) jako EBIT,=r,*(E+D). Je-li EBIT >
ra*(E+D), financni paka ma pozitivni ucinnost, lze doporucit piiméfené zvysSeni
zadluzenosti. V opacné situaci ma finanni pdka negativni ucinnost, podnikiim se
nedoporucuje nahrazovat vlastni kapital cizim, protoze by doSlo ke snizeni rentability
vlastniho kapitalu, coz by mohlo vést v budoucnu ke zhorSenému pristupu podniku
k pottebnym externim zdrojtiim financovani. Pokud podnik realizuje nizsi trzby, z pohledu
dlouhodobé rentability neni vhodné se zadluzovat. Rust ciziho kapitdlu by vyvolal snizeni
rentability, coz by mélo za nasledek rist finan¢niho rizika. Kislingerova (2007) uvadi

vSeobecné  pravidlo pro mnozstevni omezeni dluhového financovani, tj.

EBIT , I Kkde:
Tk (1-1) 2 *(1-1), kde:
c (m0=prden

EBIT ... zisk pfed uroky a zdanénim,
C ... celkovy kapital,

D ... cizi kapital,

t ... sazba dané ze zisku,

I ... ndkladové troky.

5.1.3 Provozni paka

Princip provozni paky popisuje Stvova (2000) jako princip podobny finanéni péace.
Provozni paku Savova (2000, 125) definuje takto: ,,Provozni pakou rozumime podil
fixnich nakladi v ndkladech celkovych.“ V ptipadé vysoké provozni paky je zisk velmi

citlivy na zménu v objemu trzeb. Relativné mald zména objemu trzeb vyvolava pomérné
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velkou zménu zisku. V opacném piipade, kdy je provozni pdka nizka, neni zisk natolik

citlivy na vykyvy v trzbach.

Provozni paka jak uvadi Kislingerova (2007) vyjadiuje vliv jednotkové zmény realizované
produkce na zménu hrubého zisku. Vyse vlivu je dana podnikovou strukturou nékladd, t;.
strukturou fixnich a variabilnich nékladd, kterd ovliviiuje hruby zisk. Autorka skute¢nost

dokazuje v grafu €. 9.

Graf ¢. 9 — Vyjadreni provozni paky

EBIT

wEET podil fiknich néaklad?

wyiEi podil variabilnich nakladi

MnoZstvi produkce

Zdroj: Kislingerova, E.; kol. Manazerské finance. 2007. Praha: C. H. Beck. s. 366 — vlastni zpracovani

Provozni péka vychazi z predpokladu konstantni prodejni ceny, linearniho pribéhu trzeb a
nakladii a nezavislosti fixnich nakladii na objemu produkce. S rostoucim objemem
produkce roste hruby zisk a od urcitého realizovaného objemu produkce roste dosazeny
hruby zisk rychleji pfi struktuie ndkladl s vy$Sim podilem ndkladii fixnich ve srovnani
s variantou vyznacujici se vy$$im podilem ndkladt variabilnich. Pokud ale podnik bude
realizovat mensi objem produkce, nez ptivodné planoval, jeho dosazeny hruby zisk bude
klesat rychleji pfi volbé technologie s vysSim podilem fixnich ndkladli ve srovnani
s technologii, kde pievazuji variabilni ndklady. Varianta s vysS$im podilem fixnich ndklada
se jevi jako vice ziskova, ale také vice rizikova. Pokud objem realizované produkce
poklesne o jednotku, hruby zisk poklesne o vic nez o jednotku pti pouziti technologie
s vy$§i provozni pakou nez pii pouziti technologie snizsi provozni pakou. Pii volbé

vhodné technologie je nutné zohlednit kritérium ziskovosti a rizikovosti kazdé moznosti.
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Provozni (operacni) paku popisuje Blaha (1995) jako reakci provozniho zisku na zménu
v celkovych trzbach. V extrémnim ptipadé kdy se celkové naklady rovnaji variabilnim, by
se provozni zisk ménil proporciondlné ve vztahu k trzbam. Pokud budou celkové naklady
tvotit smésici ndkladi variabilnich a fixnich, reakce provozniho zisku na zménu trzeb bude

vetsi nez jednotkova. Nékladova struktura ovlivituje silu provozni paky, viz graf €. 10.

Graf ¢. 10 — Silna a slaba provozni paka

Slaba paka Silna paka

wynosy a naklady Vinosy a naklady

Triby
Triby

Celkové naklady Colkovd naklad
elkové naklady

______ Fisni naklady

e —  Fixni naklady

Objem produkce Objern produkee

Zdroj: Blaha, E.; Jindfichovska, I. 1995. Jak posoudit finan¢ni zdravi firmy. Praha: Management Press. s. 99
— vlastni zpracovani

Slaba paka je typicka nizkym podilem fixnich nékladii a vysokymi variabilnimi nédklady na
jednotku produkce. To ovlivni kiivku celkovych nakladd, jejiz sklon se témét shoduje se
sklonem kiivky celkovych trzeb. Tato ndkladovéd struktura se vyskytuje v podnicich
s nizkou kapitdlovou ndroc¢nosti, jednd se o vyrobu, kterd témét nevyuzivd moderni
technologii. Vysledkem nakladové struktury je nizky bod zvratu nachézejici se blize
k pocatku a nizka operac¢ni paka. Silna provozni péka se vyskytuje u kapitalové naro¢nych
vyrobnich technik, tj. v automatizovanych, robotizovanych vyrobnich procesech.
V nékladové struktuie se objevuji vysoké fixni ndklady na jednotku produkce a nizké
naklady wvariabilni. Vysledkem takovéto struktury nékladi je vysoky bod zvratu

nachazejici se daleko od pocatku a silna provozni paka.

Block a Hirt (1992) vyjadfuji provozni pdku (OL — Operating Leverage) jako pomér

absolutnich zmén zisku pted zdanénim a trzeb, tj. OL =%. Stupeit provozni paky

58



(DOL — Degree of Operating Leverage) oznacuje elasticitu reakce zisku pred zdanénim na

AEBT
zménu trzeb, §j. ., _ EBT, .
T

T,

5.1.4 Celkova paka

Blaha (1995, 117) definuje celkovou péaku takto: ,,Celkova paka ovliviuje citlivost reakce
vynost na akcii na zménu v celkovém objemu trzeb firmy.* Matematicky ji autor vyjadiuje
jako pomér procentni zmény vynosl na akcii a procentni zmény v objemu trzeb, jinak
feCeno, stupen celkové paky pii jakémkoliv objemu trzeb je dan soucinem stupném
provozni a financni paky. Autor kromé tohoto vzorce uvadi jesté¢ dalsi vzorec pro stupen

celkové paky, ve kterém kombinuje vzorce pro vypocet stupné provozni a stupné finanéni

paky, ti. prr—— 2&F=V) kde Q zna&i objem trzeb, P je cena za jednotku, V jsou
oOP-V)-F -1

variabilni néklady, F jsou fixni ndklady, I jsou splatné nakladové uroky.

Celkova paka (TL — Total Leverage) zaznamenava zmény v objemu trzeb do vynosii na
akcii, vyjadfuje pruznost reakce vynosti na akcii na zménu v celkovém objemu trzeb.
Celkova paka spojuje ucinky paky finan¢ni a paky provozni. Matematicky se celkova paka
vyjadiuje jako soucin finan¢ni paky a provozni paky, tj 7L = FL*OL. Stupen celkové
paky (DTL — Degree of Total Leverage) vyjadiuje relativni zménu zisku na akcii
odpovidajici relativni zméné trzeb, jednd se o soucin stupné financni paky a stupné

AEPS
EPS, . (Stielecek, 2007)
AT

provozni péky, tj * DTL = DFL* DOL =

T

5.2 Ostatni faktory

Ostatni faktory ptsobici na miru zadluzenosti uvadi Kislingerova (2007). V zévislosti na
volatilité trzeb dochazi k vykyviim hrubého zisku, coz ovliviiuje rentabilitu vlastniho
kapitalu. Provozni a financni paka v obdobi rozkolisanosti trzeb ptisobi mnohem silnéji
kladnym 1 zdpornym smérem. Ptfi¢emz dluhové financovani vyvolad jesté véEtsi rozptyl
rentability vlastniho kapitalu. V obdobi dlouhodobé¢ stability je doporu¢ovano podnikiim

investovat do technologii s vy$sim podilem fixnich nakladd, a naopak.
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Podnikovy kapital by mel odpovidat stupni likvidity jednotlivych druht majetku, portfoliu
aktiv. V teoretické roviné je prosazovdna myslenka, ze vlastni kapital by mél kryt pouze
dlouhodob4 aktiva typicka pro podnik. Ostatni dlouhodoba aktiva by méla byt kryta cizimi
zdroji. Vedle této tivahy existuje cela fada bilan¢nich pravidel, avSak vzdy zalezi na oboru

podnikani, podle n&jz je portfolio aktiv sestaveno.

Mira finanéni nezavislosti podniku je dana schopnosti v€as opatfit finanéni prostiedky na
investi¢ni prilezitosti. Kislingerova (2007) uvadi, Ze podniky by mély preferovat vnitini
zdroje financovani pred vnéjsimi.

1. Vnitini vlastni zdroje — samofinancovani.

2. Vnitini cizi zdroje — vyuZzivani stalych pasiv.

3. Vng&jsi cizi zdroje — Gvery.

4. Vngjsi vlastni zdroje — emise akcii.

Pti volbé kapitdlové struktury nerozhoduje pouze o¢ekavana vyse hrubého zisku, ale i1 jeho
rozdéleni. U akciovych spole¢nosti ma sviij vyznam dividendova politika, u ostatnich
neakciovych spolec¢nosti je to rozdélovani podilii na zisku. Stabilita vyplacenych podilt

na zisku je dilezitym hodnoticim kritériem pti financnim rozhodovani podniki.

Valach (2005) dodava jesté dalsi faktory, které musi byt zohlednény pii volbé kapitalové
struktury — tj. odvétvové standardy, pozadavky vétitelll, postoje manazert k riziku a snaha

o udrzeni kontroly nad ¢innosti podniku.

5.3 Optimalni zadluzenost — Neumaierovi

Otazce optimélni zadluZenosti se vénovali manzelé Neumaierovi ve své stati Uvaha o
optimalni zadluzenosti z roku 1996. Neumaierovi (1996) se pokousi navrhnout model,
ktery by manaZeriim mohl pomoci pfi rozhodovani o vysi zadluzenosti podniku. Problém
optimélni zadluzenosti vidi vtom, zjakého uhlu se na optiméalni zadluzenost nahlizi.
Neumaierovi se ve svém modelu zaméfili na optimalni zadluzenost z pohledu vlastnika,
kterou povazuji za prioritni. Pro zkoumdani optimélni zadluZenosti autofi sestavili
jednoduchy model, ktery nebere v potaz datiové Stity. Z modelu Neumaierovi (1996, 5)

vyvodili pracovni definice optimalni zadluZenosti: ,,Optimalni zadluZenost (za podminek
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danych pro model) mé podnik v piipadé, kdy je rentabilita vlastniho kapitalu maximalni.*
Model autofi rozlozili pomoci pyramidy:  EBIT / aktiva = (zisk / aktiva) + (iiroky / aktiva)
(zisk / aktiva) = (Cisty zisk / VK) * (VK / aktiva) / (¢isty zisk / zisk)
(uroky / aktiva) = (uroky / uvery) * [uveéry / (uvery + zavazky)] * [(uveéry + zavazky) / aktiva]

Autofi vyjadtili pomér &istého zisku a vlastniho kapitalu jako y =< #*[h—c*(1-x - d)],kde:
X

y ... Cisty zisk / vlastni kapital, b ... EBIT / aktiva,
X ... vlastni kapital/ aktiva c ... uroky / uvéry,
a ... Cisty zisk / zisk, d ... zavazky / aktiva.

Autofi sestavili vztah mezi rentabilitou vlastniho kapitalu (zavisle proménnd y) a pomérem
vlastniho kapitalu a aktiv jako nezavisle proménnou x. Ostatni ukazatele (a, b, c, d) jsou
povazovany za konstantu. Optimalni zadluZenosti (maximalni rentability vlastniho
kapitalu) pak bude dosaZeno v extrému funkce, tj. kdy derivace funkce bude rovna
nule. Pracuje-li podnik s ucetnimi hodnotami, lze ptedpokladat, Ze pfi dosazeni maximalni

rentability bude trzni cena vlastniho kapitalu dosahovat maximalni vyse. Proto autofi

funkci derivovali: )’ = % * [c * (1 - d)— b] )
X

Pokud bude derivace mensi nez nula, vyplati se podniku zadluzovat.'®

'8 Vychozi uvahy o zadluzovéani uvadély, Ze podnik se miize zadluzovat, pokud pro n&j bude platit nasledujici
vztah EBIT _ uroky .|, _ zdvazky |. V ostatnich pfipadech neni zadluZovani doporuceno.
aktiva  wveve

aktiva
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6 Metodicky postup reseni

Pracovni hypotézy
Disertacni prace stanovuje nasledujici tfi hypotézy. Blizsi popis hypotéz je uveden dale

v metodickém postupu feSeni.

Hypotéza €. 1: S rostouci zadluzenosti roste rentabilita vlastniho kapitalu.
Hypotéza €. 2: Rentabilita vlastniho kapitélu je ovlivnéna strukturou dluht.
Hypotéza €. 3: S rostouci mirou zadluzenosti zesiluje u¢inek dynamického modelu

stupné finanéni paky.

Charakteristika vybérového souboru

Seteni hlavniho cile a dil¢ich cilti uvedené ve vyzkumné-aplikaéni &asti je provedeno na
vybérovém souboru dat, ktery tvoii 94 zemédé€lskych podnikli s pravni formou a.s.
podnikajicich na uzemi CR za jednotliva léta 2004 — 2007." Hlavnim srovnavacim
kritériem pro vybér zemédélskych akciovych spolecnosti je kombinovana cinnost (tj.
rostlinna vyroba kombinovana se Zivo¢isnou vyrobou), blize specifikovana CSU, kde
pomér specializace ¢inil méne€ nez 66 % (tj. jeden nebo druhy typ Cinnosti dosahuje
maximaln¢ 66% a neni tedy zcela ptevazujici). Dalsi srovnavaci kritérium vybérového
souboru je kategorie poétu zaméstnanct vymezena dle CSU a kategorie obratu aktiv dle
CSU. Vybérovy soubor dat obsahuje zemé&délské akciové spole¢nosti podnikajici na tizemi
CR s poétem zaméstnanci nepiesahujicim 499 a obratem aktiv nepfesahujicim 299 mil.
K¢ za hodnocené roky. Celkové Setfeni bylo provedeno na zékladé podkladii z ucetnich

vykazii (tj. rozvahy a vykazu ziski a ztrat) v letech 2004 — 2007.

' Seznam 94 tuzemskych zem&délskych a.s. je uveden v piilohové &asti prace.
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Kapitola Zadluzenost tuzemskvych zeméd€lskych a.s.

Vyzkumné-aplikacni €ast prace otevird oblast analyzy zadluZenosti zemédé¢lskych
akciovych spole¢nosti podnikajicich na uzemi CR. U&elem analyzy je hodnotové vyjadieni
jednotlivych dluhovych slozek a vyvoje bankovnich uvért, které, jak bude zminéno dale,
svymi fixnimi placenymi troky zastupuji dluzné cenné papiry pii kvantifikaci finan¢ni
paky. Pro analyzu zadluZenosti je ucelné nalézt vhodny ukazatel, ktery by dostatecné
charakterizoval zadluZenost vybérového souboru podnikd. Ukazatel véfitelského rizika
(pomér celkovych zavazkl ku celkovym pasiviim) je z tvahy pfedem vylou€en, protoze
celkové zavazky obsahuji polozku rezerv. Prestoze se rezervy vykazuji jako jedna
z polozek ciziho kapitalu, maji charakter podobny spise kapitalu vlastnimu. Jako vhodny
ukazatel zadluZenosti je zvolen ukazatel zadluZenosti, ktery je kvantifikovan na zdkladé
Metodiky vypoctu finan¢niho zdravi pro OP Zemdd&lstvi.* Vylouc¢enim rezerv z ciziho
kapitalu je dosazeno eliminace vyssiho stupné zadluzenosti, ktery je v mnoha piipadech
zpusoben praveé obsazenou vysi rezerv v cizim kapitalu. V Citateli tak zlistavaji vyznamné
slozky ciziho kapitdlu a ukazatel zadluZenosti poskytuje vérnéjs$i zobrazeni. Primérna
zadluZenost je kvantifikovdna za pomoci jednoduchého aritmetického priméru vsech

tuzemskych zeméd¢€lskych podnikd vybérového souboru.

Kapitola Pomérové ukazatele finanéni analyzy

Pro blizsi charakteristiku vybérového souboru je hospodareni podniki vyhodnoceno za
pfispéni ukazateli financni analyzy — viz ukazatele rentability, likvidity, aktivity a
ukazatele finan¢ni struktury. Ukazatele rentability je mozno charakterizovat jako skupinu
vykonnostnich ukazatell, kterd komplexné¢ vyhodnocuje ¢innost podniku. Ze skupiny
ukazateli jsou vyhodnocovany ukazatele rentability celkového kapitalu, rentability
vlastniho kapitdlu a rentability dlouhodobého kapitalu. Zaroven je posuzovan vztah
ukazatele rentability vlastniho kapitalu a rentability celkového kapitalu, ktery informuje o
tom, jak je posiliiovan vlastni kapital akcionaiii na ukor ciziho kapitalu, ¢ili jak podnik
dokaze vyuzivat cizi kapital ve sviij prospéch. Aby mohl vyrobni proces zeméd¢€lskych
podniki probihat plynule, podniky musi drzet jistou c¢ast aktiv v likvidni formé.
Z ukazatelu likvidity je zvolen v prvé fadé ukazatel pohotové likvidity z toho divodu, Ze
vylucuje vliv zasob na vypovidaci schopnost solventnosti podniki, jelikoz zasoby

v zemédé€lstvi jsou nutné pro zachovani kontinuity hospodaiské cinnosti. Platebni

% Zadluzenost = [(Cizi kapitdl — Rezervy) / Pasiva] * 100
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schopnost vybérového souboru podniki je posuzovana pomoci hotovostni likvidity. Spolu
s ukazateli likvidity jsou hodnoceny ukazatele aktivity, jedna se o dobu obratu zavazki a
pohledavek. Déle je vyjadien ukazatel nakladovosti, ktery je porovnavan s rentabilitou
dlouhodobého majetku (tj. pomér zisku pied troky a zdanénim a celkového dlouhodobého
majetku) scilem zjistit, zda je zajiSténa reprodukce dlouhodobého majetku. Finan¢ni
analyza je uzaviena ukazateli finan¢ni struktury, konkrétné se jednd o turokové kryti,
navratnost Gverd a kryti stalych aktiv (stav kapitalizace) dlouhodobym cizim kapitalem.
Definice ukazateli financ¢ni analyzy, které byly pouzity, uvadi napf. Harna (2007) ¢i
Stavova (2000):

- Rentabilita celkového kapitalu = Zisk pied uroky a zdanénim / Celkova aktiva.

- Rentabilita dlouhodobého kapitalu = Zisk pied uroky a zdanénim / (Vlastni kapital

+ Dlouhodobé zavazky).

- Rentabilita vlastniho kapitalu = Cisty zisk / Vlastni kapital.

- Pohotova likvidita = (Ob&zna aktiva — Zasoby) / Kratkodobé zavazky.

- Doba obratu zavazki = (Zavazky z obchodnich vztahti / Trzby) * 360.

- Doba obratu pohledavek = (Pohledavky z obchodnich vztahti / Trzby) * 360.

- Hotovostni likvidita = Kratkodoby finan¢ni majetek / Kratkodobé zavazky.

- Zadluzenost = [(Cizi zdroje — Rezervy) / Pasiva celkem] * 100.

- Urokové kryti = (Zisk pfed troky a zdanénim / Uroky) * 100.

- Doba navratnosti uvéru = Uvéry / [Zisk po zdanéni + Odpisy].

- Stav kapitalizace = Kapitalizace / Stala aktiva.
Hodnoty ukazatel v jednotlivych letech jsou kvantifikovany jednoduchym aritmetickym

primérem. Setfeni je provedeno na vybérovém souboru tuzemskych zemédélskych a.s.

Kapitola Hypotéza ¢&. 1

SpiSe nez urCovani optimalni kapitalové struktury, kterd vede k minimalizaci primérnych
vazenych nakladd kapitalu, se modeluje vliv zadluzenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu.
Ptedpoklada se totiz, ze zvySovani dluht je pro podnik zddouci pouze tehdy, zvySuje-li se
tim 1 majetek akcionaiti (hodnotové vyjadieno ukazatelem zisk na akcii, ¢i rentabilitou
vlastniho kapitalu u neakciovych spolecnosti). Z této myslenky vychazi prvni pracovni
hypotéza (S rostouci zadluZenosti roste rentabilita vlastniho kapitalu), ktera je testovana do
miry zadluzenosti 50 % (resp. 45 %) z nasledujicich divodi:

- Studie Vyzkumného Gstavu zemédélské ekonomiky (VUZE) uvadi, ze v praiméru

podil cizich zdrojti na celkovém financovani u tuzemskych zemédélskych podniki
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nepiesahuje kritickou hranici 50 %.*' Zavér Setfeni potvrzuje i celkova pramérna
zadluzenost vyberového souboru zemédélskych podnikl, kterd v hodnocenych
letech 2004 — 2007 neptesahla miru zadluzenosti 50 %.

- Velmi nizké zastoupeni po¢tu podnikl ve skupinach e — f (viz nize).

Pocet intervalii (tfid) zadluZenosti je stanoven jak jej uvadi napt. Andél (2007), a to
pomoci Sturgesova pravidla: k = I + 3,3 * log (n), kde k znali pocet tfid (interval
zadluZenosti), n rozsah souboru. Délka intervalt zadluZenosti je urcena podilem varia¢niho
rozpéti zadluzenosti a poctem intervali zadluzenosti. Vysledek tvoii osm intervalt
zadluzenosti o stejné délce 10 % (pfesnd hodnota délky intervalu dle vzorce Sturgesova
pravidla ¢inila 9,5 %). Ackoliv je minimalni hodnota zadluZenosti ve zkoumaném souboru
7 %, dolni hranice intervalu zadluzenosti je stanovena na 5 % a délka intervalu na 10 %.
Zkracenim dolni hranice intervalu zadluzenosti a prodlouzenim délky intervalu je dosazeno
téchto osmi intervalii zadluzenosti (osm témét shodnych intervalii by rovnéz bylo dosazeno
pfi zachovani dolni hranici intervalu zadluZenosti 7 % a délky intervalu 9,5 %). Jednotlivé
nadefinované intervaly zadluzenosti véetné ptifazenych skupin jsou nasledujici:

(5 % — 15 %) — skupina a

(15 % — 25 %) — skupina b

(25 % — 35 %) — skupina c

(35 % —45 %) — skupina d

(45 % — 55 %) — skupina e

(55 % — 65 %) — skupina f

(65 % — 75 %) — skupina g

(75 % — 85 %) — skupina h
Jelikoz intervaly zadluzenosti nad 45 % byly charakteristické minimalni ¢etnosti podnikti
(primérn¢ kazda skupina byla zastoupena maximalné vzdy dvémi podniky), skupiny e, f,

g, h byly slouc¢eny do jedné skupiny, tj. skupiny e intervalu zadluZenosti (45 % — 85 %).

Hypotéza €. 1 je testovana pomoci testu stfednich hodnot. Naplnéni ptedpokladi pro
pouziti testu stiednich hodnot je provéfeno. V prvé fad¢ vybéry jsou nezavislé. Za druhé,

existenci  homoskedasticity  testuje = Leveneiv test. V pfipadé¢ neprokazané

2L Zadluzeni zemédélskych firem klesd. In: Agroweb.cz. [online]. 2006 [cit. 2011-01-03]. Dostupné z:
http://'www.agroweb.cz/VUZE:-Zadluzeni-zemedelskych-firem-klesa s43x23994 html.
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heteroskedasticity se pokraCuje v testech na shodu stfednich hodnot prostfednictvim
Analyzy rozptylu (ANOVA), v opacném piipade, kdy je heteroskedasticita pritkazna, se
provadi neparametricky Kruskal-Wallistv test (K-W test). Za tfeti, u ukazatele rentability
vlastniho kapitalu se posuzuje normalita pomoci normal pravdépodobnostniho grafu, tzv.
Normal probability Plot (N-P plot), déale jak uvadi napt. Meloun (2006) normalita je
testovana Shapiro-Wilksovym testem ¢i je posouzena pomoci kvantil-kvartilového grafu
(Q-Q graf). Vpripadé, Ze data ukazatele rentability vlastniho kapitdlu nevykazuji
normalitu, jsou transformovéana nejcastéji vyuzivanym pfirozenym logaritmem. Veskeré
testy jsou provadény na hladin€ vyznamnosti o = 0,05. Test stiednich hodnot doprovazi
jednoduchd linearni regrese. Pokud jsou data ukazatele rentability vlastniho kapitalu
transformovana, jednoduchd linedrni regrese je pro porovnani zobrazena jak

z transformovanych dat, tak i z dat pivodnich, netransformovanych.

Kapitola Analyza finanéniho rizika

Rast zadluZenosti vede k rastu finanéniho rizika a nasledné ke zvySovani variability
rentability vlastniho kapitalu. Variabilita rentability vlastniho kapitalu je klasifikovana
pomoci smérodatné odchylky pro kazdy podnik v obdobi 2004 — 2007. Kolisavost
rentability vlastnitho kapitalu v dasledku rostouci zadluzenosti je posuzovana
prostfednictvim jednoduché regresni analyzy primérné zadluZenosti v letech 2004 — 2007
a smérodatné odchylky rentability vlastniho kapitalu. Extrémni hodnoty pramérné

zadluzenosti a smérodatné odchylky ROE jsou z testovani vylouceny, viz ptilohova ¢ast.

Kapitola Hypotéza ¢&. 2

V ivodu druhé hypotézy se zprvu testuje, zda je mozné potvrdit rozdilnost primérné
zadluzenosti podnikd vybérového souboru ve stanovenych dvou kategoriich podnikd.
Podniky jsou roz¢lenény do dvou kategorii (oznacenych jako skupina A, skupina B) dle
dosazené miry rentability vlastniho kapitdlu (ROE — Return On Equity) ve vztahu
k hodnoté¢ primérmé mezirocni miry inflace (mira inflace je vyjadfena pfirtstkem
pramérného ro¢niho indexu spotiebitelskych cen) timto zptisobem:

- skupina A ... ROE <meziro¢ni mira inflace,

- skupina B ... ROE > meziro¢ni mira inflace.

Déle je blize charakterizovana struktura dluhu (ciziho kapitalu), kterd je typicka pro

kazdou kategorii podnikl. V prvé fadé¢ se autor zaméiuje piedevSim na cizi kapital

66



v ¢lenéni na trodenou a netrodenou slozku. Uroéenou slozku ciziho kapitalu tvoii celkové
uvéry a netroCenou slozku tvoii celkové zdvazky. Cilem druhé pracovni hypotézy
(Rentabilita vlastniho kapitdlu je ovlivnéna strukturou dluhll) je urcit, zda je kategorie
podnikii ve skupiné B v hodnocenych letech charakteristickd vyssi mirou uro¢eného ciziho
kapitalu (tj. vy$$im Cerpanim bankovnich uvérh), ktery by ovlivnil rentabilitu vlastniho
kapitalu. Tim se provéti platnost tvrzeni, kdy vyuzivani dluhového financovani, resp.
cizich zdrojti s fixni Grokovou mirou (tj. finan¢ni paka) pfispiva ke zhodnoceni vlastniho
kapitalu. Dale jsou obecné popsany pficiny Cerpani bankovnich uvérl. Z toho diivodu je
urocena slozka ciziho kapitdlu jest¢ rozclenéna na polozku dlouhodobych a polozku
kratkodobych bankovnich uvéra a testovani pro skupiny A, B je provedeno znovu. Lze se
domnivat, Ze v pfipadé previsu dlouhodobych bankovnich tvéri nad kratkodobymi,
podniky vynakladaji penézni prostiedky na realizaci investiéni obnovy a rozvoje.
V opa¢ném piipade u podnikti vykazujicich vyssi miru kratkodobych bankovnich uvért je
vysoce pravdépodobné, ze podniky nedisponuji potfebnou vysi penéznich prostiedkli ke
splaceni provoznich vydaji béhem provozniho cyklu (jednd se pfedevS§im o zdvazky

dodavateltim, zaméstnancim, odlozené platby dani, kratkodobé uvéry, apod.).

UrocCena 1 neturocena slozka ciziho kapitdlu je vyjadiena v poméru k cizimu kapitalu
ponizeném o rezervy. Pomérovy ukazatel je misto absolutnich hodnot slozek ciziho

kapitalu zvolen z diivodu eliminace vlivu velikosti podnikd.

Dvouvybérovy test praméri predpokladd normalitu rozd€leni a homogenitu rozptylt
v obou nezavislych vybérech. Data jsou testovdna na normalitu, jak uvadi napt. Meloun
(2006) Shapiro-Wilksovym testem a posouzena pomoci kvantil-kvartilového grafu (Q-Q
graf) ¢i N-P plotu. Homogenita rozptyli je posouzena F-testem, ktery piredchazi

dvouvybérovému t-testu.

Kapitola Hypotéza &. 3

Metodika kvantifikace finan¢ni paky je uplatnéna podle Blocka a Hirta (1992), tj. pomér
zmeén zisku na akcii (€1 rentability vlastniho kapitalu) a zisku pted aroky a zdanénim. Pfi
vypoctu ukazatele finanéni paky je zisk na akcii nahrazen rentabilitou vlastniho kapitalu.
Dtivodem pro nepouziti ukazatele zisk na akecii je ta skute¢nost, Ze databaze zemédélskych
podnikii ve formé ucetnich vykazi neobsahovala informace o poctu emitovanych akcii.

V absolutnim vyjadfeni je finan¢ni paka definovana jako pomér absolutnich zmén
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rentability vlastniho kapitdlu (ROE) a zisku ptfed troky a zdanénim (EBITu). Stupen
finan¢ni paky (relativni vyjadfeni) je pak definovan jako pomér relativnich zmén ROE a
EBITu. Tento stupen finan¢ni paky autor oznacil jako dynamicky model stupné finanéni
paky (tj. DFL,), ztoho davodu, ze zahrnuje vliv Casu, konkrétné se jednd o zménu
v pribéhu dvou obdobi (bézné¢ho a minulého obdobi). Dynamicky stupent finan¢ni paky
znaci vztah mezi zménou vyse provozniho zisku a vyslednou zménou rentability vlastniho
kapitdlu pti jakékoliv trrovni provozniho zisku. Za hlavni zdroj financni paky ve
vyzkumné-aplikacni €asti jsou povaZzovany pouze Uroky z bankovnich uvérl, protoze
v ptipadé kapitalovych struktur zemédelskych akciovych spolecnosti vybérového souboru
jsou dluhy s fixnimi platbami zastupovany pouze bankovnimi Gvéry (zemédélské podniky
neemitovaly dluzné cenné papiry), které stejné¢ jako dluhopisy splituji podminku fixnich
pravidelnych plateb ve form¢ trokl. SouCasné informace o leasingu a leasingovych

splatkach databdze zeméd¢lskych a.s. neobsahovala.

Hlavnim cilem tieti hypotézy (S rostouci mirou zadluZenosti zesiluje uc¢inek dynamického
modelu stupné finan¢ni paky) je analyzovat vztah miry zadluzeni a dynamického stupné
finan¢ni paky. Hypotéza tfeti je proSetfovana za pomoci modelace vyvojovych zmén
dynamického stupné finan¢ni paky v jednotlivych intervalech zadluzenosti za hodnocené
roky 2005 — 2007. Hypotéza treti provetuje, zda s rostouci zadluzenosti roste i hodnota
dynamického stupné finan¢ni paky. Pfi naplnéni této podminky by mélo platit, ze kazdému
jednotkovému zvysSeni EBITu nalezi vétsi nartist ROE. Modelace vyvoje dynamického
stupné finan¢ni paky je doplnéna jednoduchou linearni regresi zadluzenosti a DFL,, ktera
analyzuje miru u¢inku DFL,. Stejné jako prvni hypotéza je tfeti hypotéza testovana do

miry zadluzenosti 45 %.

Jelikoz vybérovy soubor podnikii neobsahuje data z roku 2003, nemtize byt pro rok 2004
urCen relativné vyjadieny stupein finanéni paky. Stupen finan¢ni paky je vyjadien jesté
dal$im zplisobem, jak jej uvadi napt. Stielecek (2007), ¢i Blaha (1995), tj. pomér EBITu a
EBITu ponizeného o nakladové uroky. Takto vyjadieny stupeil financni paky autor oznacil
jako staticky model stupné finan¢ni paky (tj. DFL;), jelikoz nezahrnuje vliv ¢asu a stupen
finan¢ni paky se urcuje v rdmci jednoho hospodatského roku. ProtoZze maji oba modely
stupniii finan¢nich pak zleva i zprava neomezeny defini¢ni obor, z vybérového souboru
byly vylouceny extrémni hodnoty modelt DFL, které by zkreslovaly primérnou hodnotu

DFL v jednotlivych intervalech zadluzenosti. Extrémni hodnoty obou modeltit DFL jsou
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uvedeny v ptilohové Casti prace. Dil¢im cilem tfeti hypotézy je posoudit metodickou
rozdilnost kvantifikace statického a dynamického modelu stupnit financnich pak. Za
pomoci t-testu je ovéfovano, zda vybérové Setfeni umoznuje potvrdit prikkazny rozdil
pramérného DFL pfi dvou riznych zpisobech metodickych kvantifikaci DFL. Testovana
jsou data neobsahujici extrémni hodnoty DFL. Pfedpokladem dvouvybérového t-testu je
normalita a homogenita rozptyli v obou nezéavislych vybérech. Normalita je posuzovana
jak uvadi napt. Meloun (2006) Shapiro-Wilksovym testem, pomoci N-P plotu ¢i Q-Q

grafu. Homogenita rozptyll je posouzena F-testem.

Cilem modelu predikce ocekavaného zisku na akcii (EPS) je pomoci simulace vlivu
dluhového financovani na EPS pfi zméné vystupu, tj. zisku pfed uroky a zdanénim,
posoudit platnost teoretickych zavéri o stupni finan¢ni paky. V teoretickém modelu
ocekavané predikce EPS je zvolen ukazatel EPS (nikoliv ukazatel ROE), ktery je
modifikovan — plvodni jmenovatel ve zlomku ukazatele (tj. pocet akcii) je nahrazen
zakladnim kapitdlem. Data jsou roz€lenéna do 5-ti interval dle dosazené miry
zadluzenosti. V jednotlivych intervalech zadluzenosti jsou vypocteny potiebné pramérné
hodnoty pro testovany model. Model je vytvotfen z dat r. 2007 a vyjadiuje mozny vyvoj
vynost vlastnikli podnikl pro dalsi rok v jednotlivych skupinach zadluZenosti v zavislosti
na zmén¢ ocekdvaného celkového podnikového vystupu, za piedpokladu, Ze nomindlni

urokova mira a vyse ciziho kapitalu zlstavaji v intervalech zadluzenosti nezménény.

Kapitola Kvantifikace vlivu determinujicich ¢initelt analyzovaného ukazatele ROE

V této kapitole je vypracovan rozbor syntetick¢ho ukazatele ROE a vycisleni vahy faktord,
které ukazatel ROE ovlivnily. Hlavnim cilem provedeného rozboru ukazatele ROE je
urceni vlivu dynamického stupné finan¢ni paky, testovaného v tieti hypotéze, na rentabilitu
vlastniho kapitalu. Pro kvantifikaci vlivu syntetického (analyzovaného) ukazatele ROE je
aplikovana metoda pyramidalniho rozkladu, tzn. postupny rozklad vrcholového ukazatele
na ukazatele dil¢i, analytické. Vysledkem je identifikace dil¢ich vlivih na vrcholovy
ukazatel. Pi1 vycCisleni vlivu analyzované¢ho ukazatele ROE je zvolena funkcionalni
metoda, kterd neni doposud bézn¢€ uzivanou a zndmou metodou. Funkcionalni metoda byla
zvolena proto, Ze se pii rozkladu vyskytovaly zaporné indexy dil¢ich ukazatelti. Z tohoto
divodu nemohla byt pouzita logaritmickd metoda. Dalsi vyhodu funkciondlni metody
uvadi Zmeskal (2004), kdy metoda neni citliva na potadi Ciniteli ve vypoctu, coz je

zakladni ptedpoklad pro pouziti metody postupnych zmén. Nemohla byt pouzita ani
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metoda rozkladu se zbytkem, ve které pii rozkladu vznika tzv. zbytkova slozka, ktera neni
jednoznacné interpretovatelnd a neni mozno ji pfifadit jednotlivym vlivim. Jak uvadi
Foriskova, Richtarova (2010), odchylka vrcholového ukazatele u funkciondlni metody je
dana souctem odchylek (vlivil) dil¢ich ukazatelt, celkovou odchylku je mozno vyjadfit

takto:

Ayx :ZAxa[ 2

kde x je analyzovany ukazatel, Ay je pfirGistek vlivu analyzovaného ukazatele, a; je dil¢i
analyticky ukazatel, Ax, je vliv dil¢iho ukazatele a; na analyzovany ukazatel x. Metoda
vychdzi z diskrétnich vynosit R, a R, které znamenaji diskrétni vynos ukazateld a,a x.

Protoze cilem funkcionalni metody je vycisleni vlivu dil¢ich Ciniteld, vznika tak otazka,
jakym zplsobem pterozdélit spolecné vlivy mezi jednotlivé Cinitele — tj. jakym zpiisobem
pridelit jednotlivym Cinitelim ptislusné vahy. Zalai (2000) uvadi mozné zptisoby stanoveni

vah — rovnomérné dle poctu dil¢ich ukazatelli, nebo podle exponencialni funkce

a

ol R, R, . ey, R, Rai :
wit =gt /Y e nebo dle modifikace wi =e‘ | /ze‘ . Zalai (2000)
i i

zarovenn uvadi, Ze neexistuje pro volbu vah jednoznaéné kritérium, piesto dle autora
funkcionalni metoda poskytuje stabilnéjsi vysledky, které se nejvice piiblizuji vysledkiim
ziskanym dle logaritmické metody pro kladné indexy. Proto bude ve funkcionalni metod¢
volen zpiisob pfidéleni vah rovnomérné dle poctu ukazatelii. Rovnici pro funkcionalni
metodu uvadi DIuhosova (2004):

Ax, :RL*R%_ *(1+Z%*Raj £y Z%*Rak/_ xR, +3 Y Z%*R% ¥R, *R, +.)Ay,

e T i
Pyramidalni rozklad ROE byl autorem vytvoien tak, aby obsahoval dynamicky model
stupn¢ finanéni paky, ktery je pfedmétem tieti hypotézy. Relativni zména rentability
vlastniho kapitalu je dana soucinem poloZzek relativni zmény trzeb, stupné provozni paky a
dynamického stupné financni paky. Dynamicky stupen finanéni paky autor déale rozlozil na
souCin polozek elasticity urokové redukce zisku, elasticity danové redukce zisku a
zbytkové polozky pracovné nazvané elasticitou vlivu kapitdlu. Autorem navrzeny

pyramidalni rozklad ROE je nasledujici:
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ROE, — ROE,
ROE,

/N

EBIT, —EBIT, ROE, - ROE,
S,-S,,  EBIT, _ ROE,

S, S, =S, EBIT, — EBIT,
S, EBIT,

N

EBT, —EBT, EAT,—EAT, ROE, —ROE,

EBT,  EAT, _ ROE
EBIT, —EBIT, EBT, —EBT, = EAT, — EAT,
EBIT, EBT, EAT,
Kde:
ROE, ~ ROE, ... relativni zména ROE,
ROE,
S 1 S 0

... relativni zména trzeb,
0

EBIT, — EBIT,,
EBIT,
Sl _So
Sy

... stupen provozni paky (DOL),

ROE, - ROE,
ROE,
EBIT, — EBIT,
EBIT,

... dynamicky stupeii finan¢ni paky (DFL)),

EBT, — EBT,
EBT,
EBIT, — EBIT,
EBIT,

... elasticita arokové redukce zisku,

EAT, — EAT,
EAT,
EBT, — EBI,
EBT,

... elasticita danové redukce zisku,
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ROE, - ROE,
ROE,
EAT, — EAT,
EAT,

... pracovn¢ nazvano elasticita vlivu kapitalu.

Diskuse
Celkové vyhodnoceni vysledkii analyz a ovéfovanych hypotéz, syntéza zjisténych

poznatk.

Ve vyzkumnég-aplikacni ¢asti jsou k ovéfeni platnosti teoretickych zavérii a pracovnich

hypotéz vyuzity programy MS Excel, Statistika 6.0.
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Il. VYZKUMNE-APLIKACNI CAST

7 Vlastni prace — vysledky

V tivodu vyzkumné-aplikacni ¢asti je nutné objasnit obsahové vymezeni cizich zdrojil
vyskytujicich se v zemédélskych podnicich vybérového souboru. Za cizi kapital je obecné
povazovana struktura nasledujicich polozek — tj. bankovnich uvért, zavazki, casového
rozliSeni a rezerv. Emise dluznych cennych papiri neni jako finan¢ni zdroj soucasti
kapitalové struktury, jelikoZz podniky neemitovaly kratkodobé, ani dlouhodobé dluhopisy.
Pfi¢inu lze spatfovat ve vysokych emisnich nékladech a ve velikosti podniku (podniky
nejsou dostate¢né veliké a renomované, aby si dovolily pfes vysoké emisni naklady
emitovat dluhopisy). Za celkové externi zdroje financovani (cizi kapital), s kterymi je ve
vyzkumné-aplikacni Casti pracovano, jsou bankovni uvéry, zdvazky a rezervy (pficemz
polozka rezervy je za ucelem kvantifikace ukazatele zadluZenosti vyloucena z ciziho
kapitalu). Polozka Casové rozliSeni tvoii zbytkovou slozku pasiv, kterou nelze vykazat

v predchozich skupinéach pasivnich slozek.

7.1 ZadluZenost tuzemskych zemédélskych a.s.?

Zpocatku je provedena analyza zadluzenosti za ucelem vycisleni jednotlivych dluhovych
slozek a popisu vyvoje bankovnich uvért, které svymi fixnimi placenymi Groky zastupuji
funkci dluznych cennych papirt pti kvantifikaci finan¢ni paky. Nasledné je vypocten
vybrany ukazatel zadluZenosti. Vhodnost zvoleného jednoduchého aritmetického priaméru
pfi kvantifikaci ukazatele zadluZenosti byla ovéfena varianim koeficientem, ktery
nedosahoval vy3§i hodnoty nez 50 %> (pramérny varia&ni koeficient za analyzovana 1éta

¢inil 45 %). Vybérovy soubor 94 zemédélskych a.s. neni tedy znakem nesourodosti, proto

22 Kapitola 9.1 Zadluzenost tuzemskych zemédélskych a.s. byla zpracovana na zaklad¢ Interniho grantu
»Analyza vlivu dluhového zatizeni na miru vynosu vlastniki“ ¢. 04/09 vypsaného Jiho¢eskou univerzitou,

ktery byl soucasti feSené¢ho vyzkumného zaméru MSM 6007665806.

» HINDLS,R. a kol. Statistika pro ekonomy. Praha: Professional Publishing, 2007. s. 42
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zvoleny jednoduchy aritmeticky pramér ukazatele zadluzenosti 1ze povazovat za vhodny.

Tabulka €. 1 a graf €. 11 zachycuji vyvoj primérné zadluZenosti za jednotliva léta.

Tabulka €. 1 — Priimérna zadluZenosti zemédélskych a.s. v letech 2004 — 2007 (v %)
2004 2005 2006 2007

Prumérna
31,26 30,88 29,92 28,87

zadluzenost

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Seteni

Graf ¢. 11 — Primérna zadluZenost zemédélskych a.s. (v %)
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Zadluzenost v %
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—¥— Primérna zadluZzenost Rok

Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Zadluzenost za analyzovana léta pozvolna klesala. Hlavni pfic¢inu poklesu zadluzenosti lze
prisoudit vlivu rostouciho zisku pfed zdanénim, jak bude uvedeno dale. Za dalsi pfic¢inu lze
povazovat objem &erpanych dotaci, které podniky zacaly pobirat od r. 2004 se vstupem CR
do EU. Oproti roku 2004 se celkové vydaje na podporu agrokomplexu CR v roce 2005
zvysily o 15 %, tj. na 32 301 mil. K&. V roce 2006 se celkové vydaje podpor zemédelskych
podnikii opét zvysily na 35,8 mld. K¢, oproti roku 2005 se jednd o narlst o 16,2 %.
Rostouci trend podpor byl zachovan i pro rok 2007, kdy podpory zemédélskym podnikiim

vy$plhaly na ¢astku 36,7 mld. K&.**

Co se ty€e individualni zadluZenosti podniki, hodnoty se pohybovaly rtizné. V roce 2007
dosahovala minimalni zadluZzenost hodnoty 7 %, v ostatnich letech 11 %. Maximalni

zadluZenost podnikll v priméru ¢inila v r. 2004 80 %, v r. 2005 77 %, v roce 2006 83 % a

2 WWW.IMZz€.CZ
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v roce 2007 79 %. V priméru 91 % spolecnosti dosahuje zadluZeni menSiho nez 50 %.
Vysledek dosvédcuje 1 vySe zminény fakt, ze v zemédélském odvétvi prevlada v kapitalové
struktufe vlastni kapital nad kapitalem cizim. Cetnost zadluZeni podniki v intervalech

zadluzenosti za jednotliva 1éta zobrazuje tabulka €. 2.

Tabulka &. 2 — Cetnost zadluZenosti analyzovanych zemédélskych a.s.

Intervaly 2004 2005 2006 2007
zadluZenosti Pocet | Pocet |Pocet| Pocet |Pocet| Pocet |Pocet| Pocet
v % as. |as.v% | as. |as.v%| as. [as.v% | as. |as.v%
(0—-10) 0 0 0 0 0 0 4 4
(10 -20) 17 18 19 20 24 26 15 16
(20-30) 32 34 30 32 36 38 43 46
(30 —-40) 29 31 30 32 19 20 19 20
(40 - 50) 8 9 8 9 7 7 6 6
(50 - 60) 1 1 3 3 2 2 3 3
(60 —70) 3 3 1 1 3 3 1 1
(70 — 80) 3 3 3 3 1 1 3 3
(80 —-90) 1 1 0 0 2 2 0 0
Celkem 94 100 94 100 94 100 94 100

Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Z tabulky €. 2 je patrné, ze v kazdém analyzovaném roce dosdhlo alespon 84 podnikii
zadluzenosti mensi nez 50 %. Konkrétné v r. 2004 se jednalo o 84 podnik, v r. 2005 od 85
podnikt, v roce 2006 o 86 podnikll a v r. 2007 o 87 podnikii. Diky vysokému zastoupeni
podnikl v niz8ich intervalech zadluZenosti, celkova primérna zadluzenost v jednotlivych
letech nepfesahla kritickou hranici 50 %. Jak vyplyvad z daji Vyzkumného tustavu
zeméde€lské ekonomiky, diky rostoucim dotacim se zemédé€lskym podnikliim snizuje
zadluzenost, 1 kdyZ dynamika poklesu zadluZenosti je pomald, jak uvadi prezident Agrarni
komory. Studie dale uvadi, ze v praiméru podil cizich zdrojii na celkovém financovani
nepiesahuje kritickou hranici 50 %.*° Je mozno konstatovat, Ze vybérovy soubor

testovanych tuzemskych zeméd¢€lskych a.s. z pohledu kapitalové struktury lze povazovat

3 Zadluzeni zemédélskych firem klesd. In: Agroweb.cz. [online]. 2006 [cit. 2011-01-03]. Dostupné z:
http://www.agroweb.cz/VUZE:-Zadluzeni-zemedelskych-firem-klesa s43x23994.html.
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za piiméteny vzorek dat pro vyzkumné-aplikacni Cast prace. Pro nazornéjsi ukazku je

cetnost podnikl v jednotlivych intervalech zadluZenosti vyobrazena graficky v grafu ¢. 12.

Graf & 12 — Cetnost podnikii v intervalech zadluZenosti za léta 2004 — 2007
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Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

V analyzovanych letech se nejvice podnikli nachazelo v intervalu zadluzenosti (20 — 30).
V roce r. 2004 stejné jako r. 2005 se nachazelo nejvice podnikl v intervalu zadluZenosti
(20 — 40), r. 2006 a 2007 je charakteristicky nejvysSim zastoupenim podnikil v intervalu

zadluzenosti (20 — 30), coz dokazuje 1 Spicatost zobrazenych kiivek.

V ramci ukazatele zadluzenosti byly kvantifikovany pomérné vyse dluhovych slozek na

cizim kapitalu, viz tabulka €. 3.

Tabulka €. 3 — Vyvoj vybranych dluhovych sloZek na cizim kapitilu v letech 2004 —
2007 (v %)

2004 2005 2006 2007
Podil kr. zavazki 36,65 36,25 36,59 37,79
Podil dl. bankovnich Gvéra 27,11 28,61 28,88 31,61
Podil dl. zavazki 20,17 19,64 19,87 18,34
Podil kr. bankovnich avéra 6,74 5,15 6,41 5,46

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni
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Polozka c¢asového rozliSeni tvofici zbytkovou slozku pasiv nebyla pométfovana s vysi
ciziho kapitdlu. Zbyly podil na cizim kapitdlu tvofily rezervy urcené k financovéni

nepiedvidatelnych vydaji v budoucim obdobi.

Vyvoj dvou nejvice zastoupenych dluhovych polozek na cizim kapitdlu je znazornén

v grafu ¢. 13.

Graf ¢. 13 — Vyvoj prumérnych podili vybranych dluhovych sloZzek pasiv na cizim

kapitalu v letech 2004 — 2007 (v %)
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Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Seteni

Z grafu je patrné, Ze i ptes snizujici se miru zadluzenosti nejvyssi podily dluhovych slozek
na cizim kapitalu, tj. kratkodobé zavazky a dlouhodobé bankovni uvéry, rostly. Podil
kratkodobych zavazki za dana 1éta se pohyboval okolo 37 % a bankovni Gvéry v intervalu

od 27 % do 32 %.

Ackoliv dochézelo za analyzovana obdobi k postupnému rtistu primérnych dlouhodobych
bankovnich uvérti a primérnych kratkodobych zavazki, presto se primérnd zadluZzenost
zemédeélskych podnikii v roce 2007 oproti roku 2004 snizila o 2,39 procentnich bodii. Rust
bankovnich uvéri v odvétvi zeméde€lstvi, myslivosti, lesnictvi, rybolovu a chovu ryb

doklada 1 tabulka €. 4.

71



Tabulka & 4 — Uvéry klientiim poskytované obchodnimi bankami celkem v odvétvi
zemédélstvi, myslivosti, lesnictvi, rybolovu a chovu ryb v mil. K¢ (stav k 31. 12.)
2004 2005 2006 2007

Vyse poskytnutych avéra 22 869 24 120 26 824 30 509
Zdroj: CNB

Prokédzanou skute¢nost, zvysujici se miry dlouhodobych bankovnich avéri pii klesajici
zadluzenosti, potvrdily 1 zdvéry Setfeni Vyzkumného ustavu zemédé€lské ekonomiky, které
taktéz uvadi, ze zadluzenost zemédélskych podnikt klesa, i piesto ze se v poslednich
letech zvySuje objem bankovnich avéra plynoucich do zeméd¢lstvi. Studie ukazuji, Ze 1
zem&dslsky podnik se pro banky stava stabilnim partnerem.”® Tu samou skute¢nost
potvrzuje i Zelena zprava o stavu zemédélstvi za r. 2005. V hodnoceném obdobi dle Zelené
zpravy nastava priznivy trend alokace uvéri do zemédélstvi, myslivosti i rybolovu.
Celkovy objem stiednédobych 1 dlouhodobych Gvért se navysSuje. Jako hlavni piiciny
nariistu bankovnich Gvérad se nechaji oznacit pfiznivé urokové podminky a ochota bank
pujcovat zemedélskym subjektim. ZlepSujici se situace je dana platnymi pravidly spolecné
zem&délské politiky a silicim vlivem zahraniénich finanénich instituci.”” T pro oblast
zemed€lstvi plati, ze cizi kapital by mél byt levnéjsi alternativou v disledku urokovych

sazeb a danového efektu.

7.1.1 Vysledek hospodareni

Za hlavni pfi¢inu ristu dlouhodobych bankovnich uvért lze povazovat mj. také narist
vlastniho kapitalu pfevazné reprezentovan rostoucim kladnym vysledkem hospodafteni.
Rast vlastniho kapitalu zobrazuje graf ¢. 14 a dals$i popisné statistiky jsou zachyceny

v tabulkach ¢. 5 a¢. 6.

% Zadluzeni zemédélskych firem klesd. In: Agroweb.cz. [online]. 2006 [cit. 2011-01-03]. Dostupné z:
http://www.agroweb.cz/VUZE:-Zadluzeni-zemedelskych-firem-klesa s43x23994.html.

2 Zprava o stavu zemédélstvi CR za rok 2005. In: Eagri.cz [online]. 2006 [cit. 2011-01-03]. Dostupné z:
http://eagri.cz/public/web/file/6351/zelena_zprava 2005.pdf.
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Graf ¢. 14 —Vyvoj primérného vlastniho kapitalu v letech 2004 — 2007 (v tis. K¢)
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Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Tabulka €. 5 — Financovani vlastnimi zdroji za 1éta 2004 — 2007 (v %)

2004 | 2005 2006 2007
Primér 67 66 67 69
Median 69 69 71 71
Minimum | ¢ 17 17 20
Maximum | gg 89 88 91

Zdroj: Databaze zemeédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Tabulka €. 6 — Vyvoj vlastniho kapitalu v letech 2004 — 2007
2004 2005 2006 2007

Vlastni kapital (v tis. K&) | 127705,5 | 131684,4 | 136479,8 | 146955,2
Absolutni zmeéna (v tis. K¢) - 39789 47954 | 104754
Relativni zména (v %) - 3,12 3,64 7,68

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Relativni zména vlastniho kapitdlu jasné prokazuje rostouci trend. Do r. 2006 vlastni
kapital zaznamenal primérny ro¢ni nartst o 3 %, v r. 2007 oproti r. 2006 dokonce o 7,68

%, coz potvrzuje i zisk pfed zdanénim, ktery v r. 2007 kopiroval vyvoj vlastniho kapitalu.

Zeméd¢lstvi, jakoz to prvovyroba, vykazuje podstatné vyssi podil vlastniho kapitilu
k celkovym zdrojim, nez v pfipadé¢ ostatnich odvétvi Odvétvové klasifikace
ekonomickych ¢innosti. Tento stav 1ze vysvétlit charakterem zakladniho kapitélu, 1ze totiz

predpokladat, Ze akcionati zakladanych spole¢nosti vkladali do zakladniho kapitalu
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spolecnosti také nepenézité vklady jako pole, louky, apod. Tyto vklady pak tvofily soucast
zakladniho kapitalu. Dale pfi niz§im Gvérovani a slab§im podilu dalSich cizich zdrojt, pak
pravé uroven zékladniho kapitalu byla urCujici pro vysi vlastniho kapitalu. Zhruba dvé
tretiny podnikd dosahovaly neménné urovné zakladniho kapitalu v hodnoceném obdobi,
proto lze predpokladat, Ze do zdkladniho kapitalu byly vlozeny opravdu tyto nepenézité

vklady, coZ potvrzuje malo proménlivy zékladni kapital v Case.

Cizi kapital rostl ptevazné v podob¢ dlouhodobych bankovnich Gvért, méné pak v podobé
kratkodobych zavazkl. Rust téchto dluhovych slozek pasiv pfi rychlej$im rtstu zisku
vyvolal pokles zadluZenosti. Cim vy33i je pravdépodobnost dosaZeni zisku a jeho stability,
tim vy$$i miru ciziho kapitalu si mize podnik dovolit vyuZivat. Podniky, které se nachazi
ve ztraté nebo stagnuji, by v této situaci nemély uvazovat o zvySovani zadluzenosti kviili
hrozicimu nebezpeci neschopnosti dostat svym zavazkim. Vyvoj primérného zisku pred

zdanénim v hodnoceném obdobi zachycuje graf €. 15.

Graf ¢. 15 —Vyvoj primérného zisku pred zdanénim v letech 2004 — 2007 (v tis. K¢)
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Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Pro vymodelovany vyvoj v grafu ¢. 16 byl zvolen ukazatel zisk pfed zdanénim (EBT —
Earnings before Taxes). Ukazatel vylucuje vliv rozdilnych danovych sazeb
v analyzovaném obdobi na rozdil od ukazatele zisk po zdanéni (EAT — Earnings after
Taxes). Pomoci ukazatele zisku pfed zdanénim lze I1épe porovnavat vykonnost
zemédelskych podnikii mezi sebou v ¢ase v dusledku odlisného daitlového =zatiZeni.
Primérny EBT zaznamenal v r. 2005 16% pokles oproti ptedchozimu roku. V r. 2006 EBT
vzrostl o 8 % oproti r. 2005 a nejvyssi narust je patrny vr. 2007, kdy primérny EBT
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vzrostl o0 133 % oproti r. 2006. Celkové primérny EBT v r. 2007 oproti r. 2004 vzrostl o
113 %.

Vyse prumérného zisku pred zdanénim a troky pro rizné miry financovani vlastnim
kapitalem zobrazuje graf ¢. 16. Ukazatel zisk pfed zdanénim a uroky (EBIT — Earnings
before Interest and Taxes) eliminuje odlisné danové zatiZeni a odliSnou bonitu z hlediska
vétitelského v hodnoceném obdobi. Primérné hodnoty EBITu jednotlivych podnikii za
roky 2004 — 2007 pii riznych mirdch samofinancovani jsou pak lépe srovnatelné. V tomto

ptipadé je velikost podniku zohlednéna v mife samofinancovani.

Graf ¢. 16 — VySe EBITu v tis. K¢ pfi riznych mirach samofinancovani
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Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Z grafu €. 16 je patrné, Ze nejvyssiho zisku pfed zdanénim a Groky dosahovaly podniky pfi
mife financovani cca 55 % — 67 % vlastnim kapitdlem (pomineme-li kone¢nou extrémni
miru samofinancovani 90 % vyskytujici se u nékolika malo podnikil). Konkrétné se jedna o

primé&rnou kapitdlovou strukturu o slozeni 65 % vlastniho kapitalu a 35 % ciziho kapitalu.

Stabilita trzeb vedle trovné zisku je dalSim faktorem, ktery ovliviiuje vysi zadluzeni
podnikt. V zavislosti na kolisavosti trzeb dochéazi k vykyvim hrubého zisku, coz ovliviiuje
rentabilitu vlastniho kapitalu. Financni paka v obdobi rozkolisanosti trzeb pisobi mnohem
siln€ji kladnym i zadpornym smérem. Pficemz dluhové financovani vyvolad jesté véEtsi
rozptyl rentability vlastniho kapitalu. V obdobi dlouhodobé stability je doporuc¢ovano

podnikiim investovat do technologii s vy$Sim podilem fixnich naklad®, a naopak. Rostouci
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tendenci zisku potvrzuji i rostouci primérné celkové trzby, kopirujici vyvoj primérného

zisku, viz tabulka €. 7 a graf ¢. 17.

Tabulka €. 7 — Priimérné celkové trzby v letech 2004 — 2007 (v tis. K¢)

2004 2005 2006 2007

Trzby 117611 115562 118732 | 132841

Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Graf ¢. 17 —Vyvoj priumérnych celkovych trzeb v tis. K¢ za obdobi 2004 — 2007
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Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Vyvoj primérnych celkovych trzeb a primérného zisku pied zdanénim je podobny.
Z tabulky €. 7 a grafu ¢. 17 udavajici vyvoj celkovych trzeb je patrné, ze celkové trzby lze
charakterizovat rostoucim trendem, vyjma r. 2005, kdy doSlo k mirnému poklesu
celkovych trzeb o 1,7 % oproti r. 2004. V nasledujicim obdobi vSak primérmé celkové
trzby zaznamenaly rlst, v r. 2007 se jednalo o 15% ndrast oproti r. 2005. Ve vyvoji trzeb

nedoslo k vyraznéjsi kolisavosti v daném hodnoceném obdobi.
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7.2 Pomérové ukazatele finané¢ni analyzy

Hospodateni podniki z vybérového souboru je nadale vyhodnoceno za ptispéni vybranych
ukazateli financni analyzy — tj. ukazatel rentability celkového kapitalu, rentability
vlastniho kapitalu, rentability dlouhodobého kapitalu, pohotové likvidity a hotovostni
likvidity, nakladovosti, urokového kryti a kryti stalych aktiv.

1. Rentabilita celkového kapitalu (ROA — Return on Assets)
Pro vypocet ukazatele je pouzit zisk pied Groky a zdanénim (EBIT), jelikoz vyvoj této
kategorie zisku neni ovlivnén zménami danovych, rokovych sazeb a ani zménou struktury
finan¢nich zdroji. Primérnou hodnotu rentability celkového kapitalu za vSechny

hodnocené podniky v letech 2004 — 2007 zobrazuje tabulka €. 8.

Tabulka ¢. 8 — Rentabilita celkového kapitalu v letech 2004 — 2007 (v %)

2004 2005 2006 2007

ROA 3,79 3,04 3,49 6,44

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Seteni

Rentabilita celkového kapitalu za prvni tii analyzované roky dosahovala primérné hodnoty
3,44 %, v poslednim roce vzrostla o 84,5 %, tj. na hodnotu 6,44 %. Pfi¢inu vyssi miry
rentability v poslednim roce lze spatiovat ve vyvoji ukazatele zisku pred Uroky a
zdanénim, ktery v roce 2007 vzrostl oproti roku 2006 o 105 %. V kazdém analyzovaném
roce piekrocila rentabilita celkového kapitalu miru meziro¢ni inflace, reprodukce majetku

u podnikti je tedy zajisténa.

2. Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity)
Ukazatel ROE vyjadiuje celkovou vynosnost vlastniho kapitdlu a soucasné¢ i jeho
zhodnoceni v ¢istém zisku, proto se pii vypoctu ukazatele vyuziva zisk po zdanéni (EAT).

Vyvoj primérné rentability vlastniho kapitalu zobrazuje tabulka €. 9.

Tabulka ¢. 9 — Rentabilita vlastniho kapitalu za roky 2004 — 2007 (v %)

2004 2005 2006 2007

ROE 4,26 3,06 3,38 7,42

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni
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Za oblast rentability lze rentabilitu vlastniho kapitalu charakterizovat jako stabilni,
nedosahujici pfili§ velkych hodnot. V r. 2007 doslo k naristu ROE oproti r. 2004 o 74 %.
Pfic¢inu nartstu ROE v r. 2007 Ize ptisoudit nartstu zisku po zdanéni a vlastniho kapitalu,
kdy zisk po zdanéni v r. 2007 vzrostl oproti r. 2004 o 117 % a vlastni kapital v r. 2007
oproti r. 2004 o 15 %.

3. Rentabilita dlouhodobého kapitalu (ROCE — Return on Capital Employed)
V ptipadé¢ ukazatele ROCE se vyuziva provozni zisk (zisk pfed troky a zdanénim), jelikoz
ukazatel méfi navratnost pro vsSechny poskytovatele dlouhodobého financovani pred

odectenim trokt a dan¢€. Vyvoj rentability dlouhodobého kapitalu zobrazuje tabulka ¢. 10.

Tabulka €. 10 — Rentabilita dlouhodobého kapitalu za roky 2004 — 2007 (v %)

2004 2005 2006 2007

ROCE 3,22 2,22 2,64 5,98

Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Rentabilita dlouhodobého kapitalu kopiruje vyvoj rentability vlastniho kapitalu v disledku
navic zahrnutych dlouhodobych zavazki ve jmenovateli vzorce. Graf ¢. 18 umoziuje

vizualni porovnani vyvoje jednotlivych primérnych rentabilit v analyzovanych letech.

Graf ¢. 18 —Vyvoj rentabilit za obdobi 2004 — 2007
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Zdroj: Databaze zemeédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Z grafu €. 18 je patrné, ze vyvoj ukazatell rentabilit je obdobny. Rentabilita vlastniho
kapitalu a rentabilita dlouhodobého kapitalu zaujimaji shodné vyvojové zmény. Pouze pro

rok 2006 se ukazalo, ze primérna rentabilita vlastniho kapitdlu je niz$i, nez primeérna
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rentabilita celkového kapitalu. Pro tento rok byl cizi kapitdl pro podnik drahy, nedokazal
na sebe vydélat. Akcionafi byli nuceni na néj doplacet ze svého vynosu. V ostatnich
analyzovanych letech byla situace opacna. Cizi kapital na sebe dokézal nejen vydélat, ale i

prispél k navyseni hodnoty vlastniho kapitalu.

4. Pohotova likvidita
Ukazatel pohotové likvidity vylucuje vliv zasob na vypovidaci schopnost solventnosti
podnikd, jelikoz zasoby v zemé&délskych podnicich jsou nutné pro zachovani kontinuity
v hospodarské cCinnosti. Z toho divodu neni zcela vhodna pfeména zasob na penézni

prostiedky. Ukazatel pohotové likvidity v analyzovanych letech je uveden v tabulce €. 11.

Tabulka ¢. 11 — Pohotova likvidita, r. 2004 — 2007

2004 2005 2006 2007

Pohotova likvidita 1,64 1,85 1,97 2,21

Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Uroveti ukazatele zavisi na odvétvi narodniho hospodaistvi, vyrobnich programech a
mnohych dalSich faktorech. Obecné se doporucuje, aby ukazatel pohotové likvidity
dosahoval orienta¢ni vysSe 1,0 az 1,5. Ve vSech analyzovanych letech primérna hodnota
ukazatele pfesahovala doporuc¢enou hranici a soucasné hodnota ukazatele v obdobi rostla.
S rostouci hodnotou ukazatele se nabizi moznost, ze podniky zadrzuji penézni prostiedky,
které¢ nejsou jiz dale zhodnocovany. Ukazatel pohotové likvidity vykazuje uspokojivych
vysledkt z hlediska vyrovnani se se svymi zavazky, aniz by byly zemédé€lské podniky
nuceny prodavat své zasoby. Na druhou stranu vysok4 hodnota pohotové likvidity znaci
neefektivné vyuzité penézni prostiedky za predpokladu, Zze budou vSechny pohledavky
uhrazeny. Mezi likviditou a mirou rentability existuje nep¥iméa souvislost. Cim vyssiho
by bylo vhodné jakymkoliv zplisobem nevyuzité penézni prostiedky investovat, protoze
tyto nevyuzité penézni prosttedky s sebou piinaseji ztratu z uslé prilezitosti. Pokud by se
ale u podniki vyskytly nedobytné pohledavky, vysokd mira penéznich prostiedki by pak
slouzila jako rezerva na uhradu dale vzniklych zavazkl. PiestoZze pohotova likvidita
dosahuje doporucené hodnoty, soucasné bylo ptihlédnuto k dob& obratu pohledavek a

zavazki, které také vypovidaji o likvidité podniku, viz tabulka €. 12.
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Tabulka €. 12 — Doba obratu zavazki a pohledavek, r. 2004 — 2007 (ve dnech)

2004 2005 2006 2007
Doba obratu pohledavek 45 40 41 46
Doba obratu zavazkt 39 40 43 37

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni

U hodnot ukazatelli doby obratu pohledavek a doby obratu zavazkil by mél byt zachovan

staly pomér, coz v zasadé na vybérovém souboru zemédélskych a.s. je dodrzeno.

5. Hotovostni (okamzita) likvidita
Protoze pohotova likvidita dosahovala vysokych hodnot a doba obratu zdvazkl a
pohledavek byla témét shodnd, je otdzkou, zda i1 hotovostni likvidita analyzovanych

zemédelskych a.s. bude také vysoka, vice uvadi tabulka ¢. 13.

Tabulka €. 13 — Hotovostni likvidita za roky 2004 — 2007

2004 2005 2006 2007

Okam?zit4 likvidita 0,39 0,57 0,70 0,85

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Ukazatel hotovostni likvidity charakterizuje nejlépe platebni schopnost podniku hradit
penézi své kratkodobé zavazky. Jak uvadi Sedlacek (1998) ¢i Marek (2006), ukazatel
pohotové likvidity by mél dosahovat hodnoty nejméné 0,2. S ubihajicimi roky vyse
penéznich prostiedkli pokryva stale vétsi procento kratkodobych zéavazkli, hodnota
primérného ukazatele hotovostni likvidity vykazuje doporuceny rostouci trend. Pfi¢inou
rostouciho ukazatele hotovostni likvidity pii téméf konstantni vysi kratkodobych zavazki
(hodnota primérnych kr. zdvazka v r. 2004 — 2006 ¢inila 21 mil., v r. 2007 ¢inila 22 mil.)
je rostouci objem pohotovych platebnich prostiedki rovnéz jako v ptipadé pohotové

likvidity.

6. Nakladovost
Ukazatel nakladovosti je klasifikovan jako pomér nakladovych trokad a celkové vyse
bankovnich avért, jedna se o pifepoctenou urokovou sazbu z bankovnich uvért. Ukazatel
nakladovosti je porovndvan s rentabilitou dlouhodobého majetku (tj. pomér zisku pred

uroky a zdanénim a celkového dlouhodobého majetku) s cilem zjistit, zda je zajiSténa
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reprodukce dlouhodobého majetku. Primérné hodnoty rentability dlouhodobého majetku a

nakladovosti v letech 2004 — 2007 jsou uvedeny v tabulkach ¢. 14 a €. 15.

Tabulka ¢. 14 — Rentabilita dlouhodobého majetku v letech 2004 — 2007 (v %)

2004 2005 2006 2007

Rentabilita dl. majetku 8,30 6,11 7,15 13,48

Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Tabulka €. 15 — Nakladovost v letech 2004 — 2007 (v %)

2004 2005 2006 2007

Nakladovost 7,20 5,82 7,54 7,11

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Ve vSech hodnocenych letech vyjma r. 2006 primérnd mira rentability dlouhodobého
majetku plné pokryvala ukazatel nakladovosti (Grokovou sazbu z bankovnich uvérl),
reprodukce dlouhodobého majetku tim byla zajisténa. Pficinu pievazujici ndkladovosti nad
rentabilitou dlouhodobého kapitalu vr. 2006 je mozno spatiovat ve struktuie ciziho
kapitalu. V r. 2006 primérné trocené slozky ciziho kapitalu (tj. celkové bankovni uvéry a
kratkodobé vypomoci) vykazovaly druhy nejvyssi podil na cizim kapitalu po r. 2007, viz
tabulka €. 3. Sou€asné v r. 2006 byla primérna hodnota dlouhodobého majetku maximalni
za hodnocené obdobi pii druhé nejnizsi primérné hodnoté zisku ptfed troky a zdanénim

v hodnocenych ¢tyiech letech, viz tabulky ¢. 16 a €. 17.

Tabulka ¢. 16 — Priimérné hodnoty dlouhodobého majetku v letech 2004 — 2007 (v tis.
K¢)

2004 2005 2006 2007

Dlouhodoby majetek 112852 117220 | 119282 | 123585

Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Tabulka €. 17 — Priimérné hodnoty EBITu v letech 2004 — 2007 (v tis. K¢)

2004 2005 2006 2007

EBIT 6928 5918 6546 13434

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Seteni
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7. Urokové kryti, navratnost avéri
Primérné hodnoty ukazatele tirokového kryti a navratnosti uvért k zadluzenosti zobrazuje

tabulka ¢. 18 a graf €. 19.

Tabulka ¢&. 18 — Urokové kryti, navratnost avéri v letech 2004 — 2007

2004 2005 2006 2007
Urokové kryti 4,79 4,72 4,42 8,26
Zadluzenost (v %) 0,31 0,31 0,30 0,29
Navratnost uveért (v letech) 1,39 1,53 1,57 1,29

Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Graf ¢. 19 —Vyvoj urokového kryti a navratnosti uvéri v letech 2004 — 2007
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Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

V hodnocenych letech dochéazelo k pozvolnému poklesu primérné zadluzenosti, tomu
odpovid4 i ukazatel doby ndvratnosti Uvérd. Doba névratnosti Uvéri udava pocet let
pottebnych ke splaceni Givérii z provozniho Cash Flow. Lze fici, Ze hodnota ukazatele doby
navratnosti uvérl je priznivd. Snizovani ukazatele zadluzenosti potvrzuje i ukazatel
urokového kryti (vyjma r. 2007), ktery byl kvantifikovan jako podil primérnych hodnot
EBITu a nakladovych trokd v daném roce. Ukazatel trokového kryti se jevi jako nepfili$
vysoky a neposkytuje véfitelim velky bezpecnostni polstar. V odborné literature je Casto
uvadéna jako kritickd hodnota 3,0. Nejvyssi hodnota ukazatele dosazena v poslednim roce

byla ovlivnéna 105% nartstem zisku pfed Groky a zdanénim oproti minulému r. 2006.
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8. Kuyti stalych aktiv
Obecné je znamo, Ze stala aktiva by méla byt kryta, financovana dlouhodobym kapitalem
(tj. vlastnim kapitdlem a dlouhodobymi slozkami kapitdlu ciziho). Pfi¢emz hodnota
dlouhodobého kapitalu by méla vysi stalych aktiv pfevySovat a financovat i1 ¢ast trvalé
slozky aktiv obéznych. Stav kryti stalych aktiv dlouhodobym kapitdlem u vybérového

souboru zemédélskych podnikl uvadi tabulka €. 19.

Tabulka ¢. 19 — Stav kapitalizace stalych aktiv v letech 2004 — 2007

2004 2005 2006 2007

Stav kapitalizace stalych aktiv 1,43 1,49 1,50 1,57

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Z tabulky €. 19 je patrné, Ze s ubihajicimi roky hodnota ukazatele kryti dlouhodobého
majetku (stalych aktiv) dlouhodobym kapitalem rostla. Pfi¢ina rostouci hodnoty ukazatele
je spatfovana v linedrnim narastu stalych aktiv a dlouhodobého kapitdlu za hodnocené
roky. Dlouhodoba aktiva zaznamenala kazdorotné 3% nartist rovnéz jako dlouhodoby
kapital, ktery se v r. 2007 oproti r. 2006 zvysil az o 7 %. Je tedy mozno konstatovat, ze
kryti stalych aktiv dlouhodobym kapitdlem je kazdoro¢né v hodnoceném obdobi zhruba
konstantni. Hodnota ukazatele vyssi nez jedna vytvaii prostor pro financovani trvalé ¢asti
obéznych aktiv, coz sv€d¢i o tom, ze pro podniky je dilezité dodrzet financni stabilitu.
Jelikoz hodnota vys$S8i nez jedna neni pfili§ vysokd, neni tfeba se domnivat, Zze

v zemédélskych podnicich vybérového souboru dochazi k piekapitalizaci.
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7.3 Hypotézac. 1

V dalsi fazi prace budou podniky roztfidény do nadefinovanych interval zadluzenosti (viz
metodickd ¢ast) podle své dosazené miry zadluzenosti. V jednotlivych intervalech
zadluZenosti budou kvantifikovany hodnoty vybranych ukazateli nezbytné pro Setfeni
hypotézy ¢. 1. Z celkového vybérového souboru podniki byly pfi Setieni hypotézy €. 1
vylouceny podniky dosahujici extrémni hodnoty rentability vlastniho kapitdlu a
zadluZenosti. Pro kazdy rok zvIast' je oveéfovana hypotéza €. 1 S rostouci zadluZenosti
roste rentabilita vlastniho kapitalu. Hypotéza prvni je testovana do miry zadluZzenosti 45
%, tj. za skupiny a — d. Vysledky analyz jsou statistickymi metodami ovéteny a graficky

vyjadieny.

7.3.1 Rok 2004

Primérmé hodnoty zisku ptfed uroky a zdanénim, zadluzenosti a rentability vlastniho
kapitalu za jednotlivé intervaly jsou vypocteny prostym aritmetickym primérem z podniki
nachézejicich se v daném intervalu zadluzenosti. V tabulce ¢. 20 jsou hodnoty ukazateli

vypocteny z puvodnich, netransformovanych dat nezahrnujici extrémni hodnoty.

Tabulka €. 20 — Zakladni hodnoty v intervalech zadluZenosti za r. 2004

Intervaly Cetnost Prumérna Prumérny Primérna
zadluZenosti v % | podniki | zadluZenost v % |EBIT v tis. K¢ ROE
(5§-15) 7 12,99 7026,857 0,0253
(15 - 25) 30 21,09 8064,900 0,0461
(25 — 35) 31 30,99 7355,387 0,0456
(35-45) 15 40,37 7185,333 0,0459
(45 —85) S 64,37 3950,200 0,0425

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Primérné hodnoty rentability vlastniho kapitalu s rostouci mirou zadluzenosti kolisaji.
Hodnoty ukazatele rentability vlastniho kapitalu pii aplikaci testu shody stfednich hodnot
nevykazuji normalni rozdéleni, data byla proto transformovana. Jelikoz dil¢i hodnoty
ukazatele rentability vlastniho kapitalu dosahovaly 1 zdpornych hodnot, data ROE byla
navysSena o hodnotu ROE nachézejici se ve skupiné a — d (tj. 0,005) tak, aby mohla byt
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provedena transformace ptfirozenym logaritmem. Pro test shody rozptyli v jednotlivych
intervalech zadluZenosti byl pouzit Levenelv test homogenity rozptyld a polozena nulova
hypotéza Hy: 012 = 022 =.= 042(tj. rozptyly ROE ve skupinach zadluzenosti jsou
shodné) oproti hypotéze alternativni Ha: non Hy (tj. rozptyly ROE ve skupinach
zadluzenosti se lisi). Heteroskedasticita neni pritkaznd (hodnota p-value 0,662 > 0,05).
Nasleduje dale test analyzy rozptylu, tzv. ANOVA (Analysis of Variance) s poloZenou
nulovou hypotézou Hp: g, =, =...= p, (4. priméry hodnot ROE se v jednotlivych
skupinach zadluzenosti rovnaji) oproti alternativni hypotéze Ha: non Hy (tj. alesponl jedna
hodnota ROE ze skupin zadluzenosti ma jiny pramér). Rozdilnost pramérnych

transformovanych hodnot ROE ve skupinach a — d zobrazuje kategorizovany krabicovy

graf €. 20.

Graf ¢. 20 — Prumérné hodnoty ROE v jednotlivych skupinach, r. 2004
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Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Na hladiné vyznamnosti o = 0,05 se nepodarilo zamitnout nulovou hypotézu o shodé
priméri rentability vlastniho kapitalu v jednotlivych intervalech zadluZenosti (p-
value 0,417 > 0,05), rozdily mezi hodnotami praméra rentability vlastniho kapitalu ve

skupinach zadluZenosti jsou statisticky nepriikazné.

Intervaly spolehlivosti pro primémé hodnoty ROE jsou konstruovany na hladiné
vyznamnosti o = 0,05 za predpokladu normality, viz tabulka ¢. 21. Konfiden¢ni intervaly,
prumér a median ROE je kvantifikovan z transformovanych dat, pro rok 2004 In

(ROE2004 + 0,005).
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Tabulka €. 21 — Konfiden¢ni intervaly ROE pro r. 2004

Skupiny Intervaly Konfiden¢ni intervaly Pramér Median
zadluZenosti | zadluZenosti v % ROE ROE ROE
Skupina a (5-15) C.I ue(-2,555;-2,182) 2,369 2,386
Skupina b (15 -25) C.I ue(-2,296;-2,000) | -2,193 2,209
Skupina ¢ (25 - 35) C.I ue(-2,287;-2,103) -2,195 22,230
Skupina d (35 -45) C.I ue(-2,345;-2,038) 2,192 2,220

Zdroj: Databaze zemeédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Zavé€rem byla provedena jednoducha regresni analyza zobrazujici vztah ROE a
zadluZenosti. Regresi plivodnich, netransformovanych hodnot rentability vlastniho kapitalu

a zadluzenosti do miry 45 % zobrazuje graf ¢. 21a.

Graf ¢. 21a — Regrese ROE a zadluZenosti v r. 2004
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Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Jednoduchou linearni regresi transformovanych hodnot rentability vlastniho kapitdlu a

zadluzenosti do miry 45 % zobrazuje graf ¢. 21b.
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Graf ¢. 21b — Regrese ROE a zadluZenosti v r. 2004 (transformovana data)
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Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Pro srovnani odlisnosti v disledku transformace dat nabizi graf ¢. 21a jednoduchy regresni
model z plvodnich, netransformovanych dat, oproti tomu graf ¢. 21b zobrazuje
jednoduchy regresni model z transformovanych dat ROE, které vykazuji normalni
rozdé€leni. PferuSovana ¢ara v grafech €. 21 znaci konfiden¢ni interval 95%, nepferuSované
¢ary znaci regresni ptimky. V ptipadé€ netransformovanych dat (viz graf €. 21a) je zavislost
neprukazna (hodnota p-value 0,547), regresni vztah je popsan rovnici ROE2004 = 0,034 +
0,024 * zadluzenost2004 + e;, té€snost vazby je 0,067. V piipad¢ transformovanych dat (viz
graf €. 21b) je zévislost neprukazna (hodnota p-value 0,352), regresni vztah je popsan
rovnici /n (ROE2004 + 0,005) = -2,295 + 0,312 * zadluzenost2004 + e, tésnost vazby je
0,104. Odhadnuty korelac¢ni koeficient u linearniho ¢lenu (zadluzenost) je statisticky
nevyznamny na o = 0,05. Celkové je odhadnuty regresni model nevyznamny. Soucasné
se na vybérovém vzorku dat nepodarila potvrdit rozdilnost primérnych hodnot ROE
ve skupiniach a — d. Hypotézu ¢. 1 S rostouci zadluzenosti roste rentabilita viastniho

kapitalu nelze pro rok 2004 potvrdit.

7.3.2 Rok 2005

Primémé hodnoty EBITu a ROE za jednotlivé skupiny jsou kvantifikovany prostym
aritmetickym pramérem z podnikt leZicich v daném intervalu zadluzenosti. V tabulce ¢. 22
je patrny vyvoj primérnych ukazateld EBITu, ROE a zadluZenosti vypoctenych
z puvodnich, netransformovanych dat (nezahrnujici extrémni hodnoty) v dasledku

rostouciho zadluzeni.
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Tabulka €. 22 — Zakladni hodnoty v intervalech zadluZenosti za r. 2005

Intervaly Cetnost Priamérna Pramérny Primérna
zadluZenosti v % | podniki | zadluZenostv % |EBIT v tis. K¢ ROE
(5-15) S 12,94 3373,400 0,0192
(15 —25) 29 20,32 6446,000 0,0250
(25 - 35) 32 29,96 5480,875 0,0268
(35 — 45) 15 38,80 4746,733 0,0325
(45 — 85) 7 57,05 2736,143 0,0199

Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Primérné hodnoty rentability vlastniho kapitdlu vykazovaly rostouci trend do intervalu
zadluZenosti (45 — 85). Hypotéza €. 1 je testovdna testem shody stfednich hodnot. Hodnoty
ukazatele rentability vlastniho kapitdlu vykazuji normalitu, data nemusi byt
transformovana, test shody stfednich hodnot je proveden na pivodnich datech. Pro test

shody rozptyla v jednotlivych intervalech zadluzenosti byl pouzit Levenetv test a polozena
nulova hypotéza Hy: 012 = 622 =..= 642 oproti hypotéze alternativni Ha: non Hy.
Heteroskedasticita neni prikazna (hodnota p-value 0,374 > 0,05). Nasleduje test analyzy
rozptylu s polozenou nulovou hypotézou Ho: , = u, =... = u, oproti alternativni hypotéze

Ha: non Hy. Rozdilnost primérnych netransformovanych hodnot ROE ve skupinach a — d

zobrazuje kategorizovany krabicovy graf ¢. 22.

Graf ¢. 22 — Primérné hodnoty ROE v jednotlivych skupinach, r. 2005
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Na hladiné vyznamnosti a = 0,05 se nepodarilo zamitnout nulovou hypotézu o shodé
pruméri rentability vlastniho kapitalu ve skupinach zadluZenosti a — d (p-value 0,764
> 0,05), rozdily mezi hodnotami primérua rentability vlastniho kapitilu ve skupinach

zadluZenosti jsou statisticky neprikazné.
Intervaly spolehlivosti pro primémé hodnoty ROE jsou konstruovany na hladiné
vyznamnosti o = 0,05 za ptedpokladu normality z piivodnich, netransformovanych dat

nezahrnujici extrémni hodnoty, viz tabulka ¢. 23.

Tabulka €. 23 — Konfidenéni intervaly ROE pro r. 2005

Skupiny Intervaly Konfiden¢ni intervaly Pramér Median
zadluZenosti | zadluZenosti v % ROE ROE ROE
Skupina a (5-15) C.I 1 €(-0,022; 0,060) 0,019 0,021
Skupina b (15 -25) C.I 1 <(0,015;0,035) 0,025 0,018
Skupina ¢ (25 -135) C.I 1 €(0,019;0,035) 0,027 0,021
Skupina d (35-45) C.I 1 €(0,013;0,052) 0,033 0,030

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Jednoduchou linearni regresi plivodnich hodnot rentability vlastniho kapitdlu a

zadluzenosti do miry 45 % pro rok 2005 zobrazuje graf ¢. 23.
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Graf ¢. 23 popisyje regresni model pii zachovani plvodnich dat. V piipadé
netransformovanych dat je zavislost nepriikazna (hodnota p-value 0,869), regresni vztah je
popsan rovnici ROE2005 = 0,025 + 0,006 * zadluzenost2005 + e;, tésnost vazby je 0,019.
Odhadnuty korela¢ni koeficient u linearniho ¢lenu (zadluzenost) je statisticky nevyznamny
na o = 0,05. Regresni model lez popsat jako nevyznamny. Nelze potvrdit prukazny
rozdil primérnych hodnot ROE mezi jednotlivymi intervaly zadluZenosti. Hypotézu
€. 1 Srostouci zadluzenosti roste rentabilita viastniho kapitilu nelze pro rok 2005

potvrdit.

7.3.3 Rok 2006

Udaje specifické pro rok 2006 jsou zobrazeny v tabulce &. 24. Jedna se o pramérné
hodnoty ukazatell (vypocteny z puvodnich, netransformovanych dat nezahrnujici extrémni

hodnoty) lezicich v dané skupiné.

Tabulka €. 24 — Zakladni hodnoty v intervalech zadluZenosti za r. 2006

Intervaly Cetnost Pramérna Pramérny Primérna
zadluZenosti v % | podniki | zadluZenostv % |EBIT v tis. K¢ ROE
(5-15) 9 13,61 10405,667 0,0371
(15— 25) 29 20,36 6592,552 0,0277
(25 - 35) 29 29,27 6371,345 0,0276
(35 — 45) 16 39,49 3198,500 0,0122
(45 — 85) 7 64,41 2665,000 0,0262

Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Primérné hodnoty rentability vlastniho kapitalu do zadluzenosti 45 % vykazovaly klesajici
trend. Opét byl proveden pro ovéteni hypotézy €. 1 test shody stfednich hodnot. Hodnoty
ukazatele rentability vlastniho kapitdlu pochdzi znormélniho rozdé€leni, test shody
sttednich hodnot je proveden na ptivodnich datech. Pro test shody rozptyla v jednotlivych
intervalech zadluzenosti byl pouzit Levenelv test a polozena nulova hypotéza Hy:
o, = 0'22 =..= 0'42 oproti hypotéze alternativni Ha: non Hy. Heteroskedasticita neni
prikazna (hodnota p-value 0,466 > 0,05). Nasleduje test analyzy rozptylu s poloZenou

nulovou hypotézou Hy: x4, = u, =... = u, oproti alternativni hypotéze Ha: non Hy. NiZe
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uvedeny kategorizovany krabicovy graf ¢. 24 zobrazuje pruméry ROE v jednotlivych

skupinach.

Graf ¢. 24 —Priimérné hodnoty ROE v jednotlivych skupinach, r. 2006
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Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Seteni

Na hladin¢ vyznamnosti a = 0,05 se nulova hypotéza o shodé primérnych hodnot
rentability vlastniho kapitilu v jednotlivych skupinich nezamita (p-value 0,263 >
0,05), rozdily mezi pruméry rentability vlastniho kapitalu ve skupinich a — d jsou

statisticky nepriikazné.

Intervaly spolehlivosti pro primémé hodnoty ROE jsou konstruovany na hladiné

vyznamnosti a = 0,05 z ptivodnich dat neobsahujici extrémni hodnoty, viz tabulka ¢. 25.

Tabulka ¢. 25 — Konfiden¢ni intervaly ROE pro r. 2006

Skupiny Intervaly Konfiden¢ni intervaly Pramér Median
zadluZenosti | zadluZenosti v % ROE ROE ROE
Skupina a (5-15) C.I 1 €(0,015; 0,059) 0,037 0,050
Skupina b (15 -25) C.I 1 <(0,017;0,039) 0,028 0,021
Skupina ¢ (25 - 35) C.I 1 (0,015; 0,040) 0,028 0,22
Skupina d (35-45) C.I u €(-0,009; 0,034) 0,012 0,007

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Regresni analyza vztahu ROE a zadluZenosti uzavira Setfeni pro rok 2006, viz graf ¢. 25.
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Graf ¢. 25 — Regrese ROE a zadluZenosti v r. 2006
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Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Zobrazena zavislost ROE a zadluzenosti v jednoduchém regresnim modelu je neprikazna

(hodnota p-value 0,267), regresni vztah je popsan rovnici ROE2006 = 0,038 — 0,047 *

zadluzenost2006 + e;, té€snost vazby je -0,123. Odhadnuty korela¢ni koeficient u linearniho

Clenu (zadluzenost) je statisticky nevyznamny na o = 0,05. Regresni model je

nevyznamny. Rozdil primérnych hodnot ROE mezi skupinami a — d nebyl pomoci

testu stifednich hodnot potvrzen. Hypotézu ¢. 1 S rostouct zadluzenosti roste rentabilita

viastniho kapitalu nelze pro rok 2006 potvrdit.

7.3.4 Rok 2007

Primérné hodnoty ukazateld ve skupinach pro r. 2007 zobrazuje tabulka €.

Tabulka €. 26 — Zakladni hodnoty v intervalech zadluZenosti za r. 2007

26.

Intervaly Cetnost Priumérna Prumérny Primérna
zadluZenosti v % | podniki | zadluZenostv % |EBIT v tis. K¢ ROE
(5-15) 7 11,51 15687,714 0,0731
(15— 25) 29 20,86 13394,207 0,0642
(25— 35) 32 29,12 12530,281 0,0683
(35 — 45) 9 38,99 13264,778 0,0652
(45 — 85) 6 54,59 7455,333 0,0614

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni
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Primérné hodnoty rentability vlastniho kapitalu se v hodnocenych skupinach nijak vyrazné
neménily. Hodnoty ukazatele rentability vlastniho kapitalu v disledku provedeného testu
shody stfednich hodnot nevykazovaly normalni rozdé€leni. Jelikoz dil¢i hodnoty ukazatele
rentability vlastniho kapitalu dosahovaly zapornych hodnot jako v r. 2004, data ROE byla
navySena o hodnotu (tj. 0,03) tak, aby mohla byt provedena transformace piirozenym

logaritmem. Pro test shody rozptyll v jednotlivych intervalech zadluZenosti byl pouZit

Levenelv test homogenity rozptylti a poloZena nulova hypotéza Hy: (712 = 0'22 =.= 0'42

oproti hypotéze alternativni Ha: non Hy. Heteroskedasticita neni priikkazna (hodnota p-
value 0,567 > 0,05). Néasleduje test analyzy rozptylu s polozenou nulovou hypotézou Hy:
U, = MU, =..=pu,oproti alternativni hypotéze Ha: non Hp. Priméry ROE
z transformovanych dat v jednotlivych skupindich a — d zobrazuje kategorizovany

krabicovy graf €. 26.

Graf ¢. 26 —Priimérné hodnoty ROE v jednotlivych skupinach, r. 2007
-1,9 T T T T T T

2,0t I
21}
22t
23}
2.4}
25}
26
27}
281t

In (ROE2007 + 0,03)

I 1
_I__|_

o Pramér
[] Pramér+Smch
“T_ Primér+1,96*SmCh

2.9 . . A
a b c d

Skupiny zadluzZenosti

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Na hlading vyznamnosti o = 0,05 se nulova hypotéza o shodé primérnych hodnot ROE
v jednotlivych skupinich a — d nezamita (p-value 0,979 > 0,05), rozdily mezi

primérnymi hodnotami ROE ve skupinach jsou statisticky nepriikazné.
Intervaly spolehlivosti pro primérné a stfedni hodnoty ROE z transformovanych dat jsou

konstruovany na hladin¢ vyznamnosti a = 0,05. Pro r. 2007 jsou hodnoty ROE

transformovany ptfirozenym logaritmem In (ROE2007 + 0,03), viz tabulka ¢. 27.
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Tabulka €. 27 — Konfidenéni intervaly ROE pro r. 2007

Skupiny Intervaly Konfiden¢ni intervaly Pramér Median
zadluZenosti | zadluZenosti v % ROE ROE ROE
Skupina a (5-15) C.I ue(-2,855;-1,892) -2,374 22,152
Skupina b (15-25) C.I ue(-2,607;-2,293) -2,450 2,552
Skupina ¢ (25 - 35) C.I ue(-2,648;-2,261) -2,454 22,434
Skupina d (35 —-45) CI ue(-2,891;-2,057) -2,474 -2,556

Zdroj: Databaze zemeédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Regresi piivodnich,

zadluzenosti do miry 45 % zobrazuje graf ¢. 27a.

netransformovanych hodnot rentability vlastniho

kapitdlu a

0,22

Graf ¢. 27a — Regrese ROE a zadluZenosti v r. 2007
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Zdroj: Databaze zemeédélskych a.s. — vlastni Seteni

Jednoduchou linearni regresi transformovanych hodnot rentability vlastniho kapitdlu a

zadluzenosti do miry 45 % zobrazuje graf ¢. 27b.
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Graf ¢. 27b — Regrese ROE a zadluZenosti v r. 2007 (transformovana data)
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Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Zobrazena zavislost ROE a zadluZenosti v jednoduchém regresnim modelu na plivodnich,
netransformovanych datech (viz graf ¢. 27a) je nepriikazna (hodnota p-value 0,632),
regresni vztah je opsan rovnici ROE2007 = 0,075 — 0,033 * zadluzenost2007 + e;, dale
tésnost vazby je -0,055. V ptipadé transformovanych dat (viz graf ¢. 27b) je zavislost ROE
a zadluZenosti neprikkaznd (hodnota p-value 0,536), regresni vztah je popsan rovnici /n
(ROE2007 +0,03) = -2,335 — 0,440 * zadluzenost2007 + e;tésnost vazby je -0,072.
Odhadnuty korela¢ni koeficient u linearniho ¢lenu (zadluzenost) je statisticky nevyznamny
na a = 0,05. Celkové je odhadnuty regresni model nevyznamny. Ani v roce 2007 neni
mozné na zakladé provedeného testu stfednich hodnot potvrdit prikazny rozdil
primérnych hodnot ROE mezi skupinami a — d. Hypotézu ¢. 1 S rostouci zadluzenosti

roste rentabilita vilastniho kapitalu nelze pro rok 2007 potvrdit.

101



7.4 Analyza financ¢niho rizika

V testované hypotéze ¢. 1 byl analyzovan vztah vynos — zadluzenost, kde vynos
zastupovala rentabilita vlastniho kapitalu. Cilem prvni hypotézy bylo prokdzat na zakladé¢
teoretickych poznatkii, Ze srostouci mirou zadluzenosti roste i rentabilita vlastniho
kapitalu. V siti testovanych podnikii tato hypotéza prokdzana nebyla. ZvySovani miry
zadluzenosti obecné vede k rGstu finan¢niho rizika a nasledné ke zvySovani variability
rentability vlastniho kapitdlu. Cilem analyzy finan¢niho rizika bylo provéfit kolisavost
rentability vlastniho kapitalu v disledku rostouci zadluZenosti prostfednictvim jednoduché
linearni regrese primérné zadluzenosti a smérodatné odchylky ROE. Extrémni hodnoty
zadluzenosti a smérodatné odchylky ROE byly z Setieni vylouCeny, viz piilohova c¢ast

prace. Vizualné Ize vysledek posoudit pomoci grafu ¢. 28.

Graf ¢. 28 — Vliv finan¢niho rizika na ROE
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Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Seteni

Graf ¢. 28 zobrazuje vztah zadluzenosti a smérodatné odchylky ROE, ktery je popsan
rovnici y = 0,033 + 0,025 * x + e, kde y znac¢i smerodatnou odchylku ROE a x oznacuje
primérnou zadluzenost za hodnocené roky. Tésnost vazby je 0,193. Zavislost lze
charakterizovat jako neprukaznou (hodnota p-value 0,226). Odhadnuty korela¢ni koeficient
u linearniho Clenu (primérnd zadluZenost) je statisticky nevyznamny na a = 0,05.
Regresni model primérné zadluZenosti a smérodatné odchylky ROE lze
charakterizovat jako nevyznamny, presto lze potvrdit nizkou korela¢ni zavislost

variability ROE se zvySujici zadluZenosti.
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7.5 Hypotézac. 2

Druhou hypotézu otevira testovani rozdilnosti miry zadluzenosti vybérového souboru pro
dvé kategorie podnikill (skupina A, skupina B). T-testem je testovana nulova hypotéza Hy:
Rozdily mezi primérnou mirou zadluzenosti ve skupindch A, B jsou nulové oproti
alternativni hypotéze Ha: Rozdily mezi primérnou mirou zadluzenosti ve skupinach A, B
se liSi od nuly. Zéakladni hodnoty popisné statistiky vyplyvajici z provedeného t-testu
analyzujiciho rozdilnost miry zadluzenosti ve skupinach A, B zobrazuje tabulka &. 28.

Hodnoty jsou pocitany z piivodnich, dat za cely vybérovy soubor podniki.

Tabulka ¢. 28 — Popisna statistika pro zadluZenost ve skupinach A, B, r. 2004 — 2007

Rok m n X, Xy X, X, SA SB

2004 36 58 28 33 26 32 | 01116 | 0,153
2005 42 52 31 31 26 30 | 0,139 | 0,130
2006 52 42 31 29 28 26 | 0,150 | 0,134
2007 23 71 32 28 28 26 | 0,165 | 0,128

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Kde:
m ... absolutni ¢etnost podnikl ve skupiné A,
n ... absolutni ¢etnost podnika ve skupiné B,

X, ... prumérnd hodnota zadluZenosti ve skupiné A v %,
X, ... primérnd hodnota zadluZenosti ve skupiné B v %,
X, median zadluZenosti ve skupiné A v %,
Xpoee median zadluZenosti ve skupiné B v %,

sa ... smérodatnd odchylka zadluzenosti ve skupiné A,

sp ... smerodatna odchylka zadluzenosti ve skupiné B.

Podminka normality neni naplnéna, data byla transformovéna pfirozenym logaritmem.
Podminka homogenity rozptylii dvouvybérového t-testu je dodrzena. Vystupni hodnoty t-
testu za roky 2004 — 2007 shrnuje tabulka ¢. 29, kterd uvadi testova kritéria testi a hladiny
vyznamnosti vypoctené z transformovanych dat. Gratickym vystupem jsou krabicové grafy

¢. 51 — 54 uvedené v ptilohové ¢asti.
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Tabulka €. 29 — T-test pro zadluZenost ve skupinach A, B, r. 2004 — 2007

F-test Pr t Pt

Rok 2004 1,044 | 0,907 | -1,607 | 0,111

Rok 2005 1,120 | 0,712 | -0,022 | 0,983

Rok 2006 | 1011 | 0,980 | 0,779 | 0,438

Rok 2007 | 1130 | 0,678 | 0,968 | 0,336

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Seteni

Kde:
F-test ... testové kritérium F-testu (prikaznost rozdilu mezi rozptyly),
pr ... hladina vyznamnosti F-testu,
t ... testové kritérium dvouvybérového testu praméri,

p: ... hladina vyznamnosti t-testu.

Z tabulky €. 28 je mozné si povSimnout, ze v r. 2004 podniky ve skupiné A dosahuji nizsi
pramérné zadluzenosti nez podniky ve skupiné B. Pro r. 2005 je primérnd zadluZenost
v obou skupinach vyrovnana. V letech 2006, 2007 podniky ve skupin¢ A dosahuji nepatrné
vys§i primérné zadluzenosti nez podniky ve skupiné B. Pfesto ani v jediném z roka se
nepotvrdil prikazny rozdil mezi primérnymi mirami zadluZenosti v kategoriich podniki.
Na zédkladé dat ziskanych z databiaze zeméd¢€lskych a.s. se nepodafilo na hlading
vyznamnosti, tj. s95 % spolehlivosti, zamitnout nulovou hypotézu (stejna mira
zadluzenosti ve skupinach A, B) ve prospéch hypotézy alternativni. Vybérové Setieni tak
neumoznilo potvrdit prikazny rozdil primérné zadluZenosti mezi skupinami A, B, rozdil je
shledan jako statisticky nevyznamny (hladina vyznamnosti t-testu prevySovala hladinu

vyznamnosti o = 0,05).

V druhé hypotéze (Rentabilita vlastniho kapitalu je ovlivnéna strukturou dluhl) je cizi
kapitalu roz¢lenén na uroCenou a neurocenou slozku ciziho kapitalu, resp. podilové
zastoupeni urocené, neurocené slozky ciziho kapitdlu na cizim kapitdlu ponizeném o
rezervy. Cilem druhé hypotézy je urcit, zda je kategorie podnikli ve skupiné¢ B
v hodnocenych letech charakteristicka vyssi mirou uroceného ciziho kapitalu pti dosazené
vy$$i rentabilité vlastniho kapitalu nez ¢inila mezirocni mira inflace. Tim je provéfovano
platnost tvrzeni, kdy vyuzivani dluhového financovani, resp. cizich zdroji s fixni urokovou

mirou (tj. financni paka) ptispiva ke zhodnoceni vlastniho kapitalu. T-testem je testovana
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nulova hypotéza Hy: Rozdily mezi primérnym zastoupenim uroceného ciziho kapitalu na
cizim kapitalu bez rezerv ve skupinach A, B jsou nulové oproti alternativni hypotéze Ha:
Rozdily mezi primérmym zastoupenim Uroc¢eného ciziho kapitdlu na cizim kapitdlu bez
rezerv ve skupinach A, B se li§i od nuly. Primérny podil uroceného CK na CK snizeném
o rezervy ve skupiné B pro kazdy rok ptevysSoval primérny podil troceného CK na CK
snizeném o rezervy ve skupiné A. Hodnoty uvadi tabulka popisné statistiky ¢. 54
v prilohové casti prace. Primérné hodnoty v kazdé skupiné se nijak vyznamné od sebe
neodliSovaly, z toho divodu byly hodnoty tro¢enych slozek na cizim kapitalu bez rezerv
za kazdy podnik vletech 2004 — 2007 zprimérovany jednoduchym aritmetickym
prumérem a nasledné byla testovana nulova hypotéza. Soucasn¢ musela byt zprimérovéana
1 rentabilita vlastniho kapitdlu a meziro¢ni mira inflace v hodnoceném obdobi, porovnanim
obou primérnych hodnot se podniky nové¢ roztfidily do skupin A, B. Hodnoty popisné
statistiky pro zprimérovana data v letech 2004 — 2007 uvadi tabulka ¢. 30.

Tabulka €. 30 — Popisna statistika pro urocenou sloZku CK na CK bez rezerv ve

skupinach A, B v priuméru za r. 2004 — 2007

i — ~

m n X, Xg X, Xy Sa SB

Urogeny CK /
19 75 34 40 37 41 0,180 | 0,163
CK bez rezerv

Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Kde:

X, ... prumérny podil tro¢eného CK na CK sniZeném o rezervy ve sk. A v %,
X, ... prumérny podil iro¢ené¢ho CK na CK sniZeném o rezervy ve sk. B v %,
X, --- median troceného CK na CK sniZeném o rezervy ve sk. A v %,

X, --- median trofen¢ho CK na CK sniZeném o rezervy ve sk. B v %,

SA ... smérodatnd odchylka ur. CK na CK snizeném o rezervy ve sk. A,

s ... smérodatna odchylka ar. CK na CK snizeném o rezervy ve sk. B.

Podminka normality, homogenity rozptyli dvouvybérového t-testu je splnéna. Vystupni
hodnoty t-testu primérného zastoupeni uroceného ciziho kapitalu k cizimu kapitalu bez
rezerv ve skupinach A, B v priméru za hodnocené roky zobrazuje tabulka ¢. 31. Graficky

tuto skutecnost zachycuje graf ¢. 29.
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Tabulka €. 31 — T-test primérného zastoupeni tirofeného ciziho kapitilu na cizim

kapitalu bez rezerv ve skupinach A, B v priiméru za r. 2004 — 2007

F-test PFr t Pt

Vystupni hodnoty t-testu 1,174 | 0,608 | -1,373 | 0,173

Zdroj: Databaze zemeédélskych a.s. — vlastni Seteni
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Z tabulky €. 54 je patrné, Ze podniky s vysSi mirou rentability vlastniho kapitdlu nez je
meziro¢ni mira inflace (tj. skupina B) vykazuji primérné vyssi objem uroc¢eného ciziho
kapitalu na cizim kapitalu bez rezerv v hodnocenych letech. Lze fici, ze tato skupina
podnikii ¢erpa bankovni Uvéry ve vétsi mife a zaroven vykazuje vys$i miru rentability
vlastniho kapitalu, nez podniky ve skupiné¢ A. Na zakladé¢ dat ziskanych z databaze
zemédélskych a.s. se ale nepodafilo na hladiné vyznamnosti, tj. s 95 % spolehlivosti,
zamitnout nulovou hypotézu (nulova rozdilnost primérného zastoupeni troc¢ené¢ho ciziho
kapitalu na cizim kapitdlu bez rezerv ve skupinach A, B) ve prospéch alternativni
hypotézy. Vybérové Setfeni dat neumoznilo potvrdit prikazny rozdil mezi primérnym
zastoupenim urocené¢ho ciziho kapitadlu na cizim kapitdlu bez rezerv ve skupinach A, B,
rozdil je shledan jako statisticky nevyznamny (hladina vyznamnosti t-testu 0,173 > 0,05).

Hypotézu ¢&. 2 Rentabilita viastniho kapitalu je ovlivnéna strukturou dluhii nelze na

vybérovém souboru podniki v hodnocenych letech potvrdit.
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Nadale je zjistovano, jak se odliSuje zastoupeni dlouhodobych bankovnich uvéri
na celkovém uroceném cizim kapitalu v jednotlivych testovanych skupinach A, B. T-
testem je testovdna nulovad hypotéza Hy: Rozdily mezi primérmym zastoupenim dl.
bankovnich uvért na celkovém uroeném cizim kapitalu ve skupinach A, B jsou nulové
oproti alternativni hypotéze Ha: Rozdily mezi primérnym zastoupenim dl. bankovnich
uvérl na celkovém uroceném cizim kapitdlu ve skupinach A, B se 1isi od nuly. Zakladni
hodnoty popisné statistiky vyplyvajici z provedeného t-testu analyzujiciho rozdilnost
podilu dl. bankovnich uvért na troceném cizim kapitalu (dale jen CK) ve skupiné A, B
shrnuje tabulka ¢. 32. Hodnoty ve skupinach A, B jsou pocitany z ptivodnich dat z celého

rozsahu vybérového souboru podnikii.

Tabulka ¢. 32 — Popisna statistika pro podil dl. bankovnich Gvéri na tiro¢eném cizim

kapitalu ve skupinach A, B za r. 2004 — 2007

Rok m n X, Xy X, X, Sa SB

2004 36 58 75 80 80 90 | 0,290 | 0,250
2005 42 52 81 79 92 87 | 0,250 | 0,260
2006 52 42 80 75 99 80 | 0,288 | 0,241
2007 23 71 79 85 91 95 0,295 | 0,197

Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Kde:

X, ... primérny podil dl. bankovnich Gvért na Gro¢eném CK ve skupiné A v %,
X, ... prumérny podil dl. bankovnich uvért na troc¢eném CK ve skupiné B v %,
X, median dl. bankovnich tvért na iro¢eném CK ve skupiné A v %,

Xy oo median dl. bankovnich avéri na tiro¢eném CK ve skupiné B v %,

sa ... smérodatna odchylka dl. bankovnich tivérti na aro¢eném CK ve skupiné A,

sg ... smérodatnéd odchylka dl. bankovnich Gvér na tiro¢eném CK ve skupiné B.

Podminka homogenity rozptyla pro pouziti klasického dvouvybérového testu praiméri neni
splnéna v r. 2006. Pro tento rok tabulka ¢. 33 uvadi testové kritérium dvouvybérového
testu v ptipad¢ zjisténé nehomogenity rozptylti obou soubort (t) a hladinu vyznamnosti pro

dvouvybérovy test pfi nehomogennich rozptylech (p¢). Pro ostatni roky tabulka ¢&. 33
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zobrazuje vystupni hodnoty t-testu primérného =zastoupeni dl. bankovnich uvéra

k urocenému cizimu kapitalu ve skupinach A, B. Skutecnost zobrazuji grafy €. 30 — 33.

Tabulka ¢. 33 — Vystupni hodnoty T-testu primérného zastoupeni dlouhodobych

bankovnich tGvéri k uro¢enému cizimu kapitalu, r. 2004 — 2007

F-test Pr t Pt
Rok 2004 1,352 | 0,307 | -0,917 | 0,362
Rok 2005 1,081 | 0,802 | 0,352 | 0,726
Rok 2006 1,424 | 0,245 | 0,937 | 0,351
Rok 2007 2,257 | 0,011 | -0,949 | 0,350

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Seteni

Graf ¢. 30 — Test priuméra dl. bank. avéri k uroénému CK ve skupinach, r. 2004
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Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Graf ¢. 31 — Test priuméru dl. bank. uvéri k uroénému CK ve skupinach, r. 2005
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Graf ¢. 32 — Test priuméru dl. bank. avéri k uroénému CK ve skupinach, r. 2006
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Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Graf €. 33 — Test pruméri dl. bank. uvéri k iroénému CK ve skupinach, r. 2007
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Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Seteni

Podniky vykazuji zhruba shodnou primérnou strukturu urocené¢ho ciziho kapitalu
v hodnocenych letech, tj. 80 % dlouhodobych bankovnich Gvért a 20 % kratkodobych
uvérl, bez ohledu na to, v jaké testovaci skupiné se nachazi. Na zaklad¢ dat ziskanych
z databaze zeméd¢lskych a.s. se nepodafilo na hladiné vyznamnosti, tj. s95 %
spolehlivosti, zamitnout nulovou hypotézu (stejné primérné zastoupeni dl. bankovnich
uvéri k uroCenému cizimu kapitalu ve skupinach A, B) ve prospéch hypotézy alternativni.
Vybérové Setfeni dat tak neumoznilo potvrdit prikazny rozdil mezi primérnym
zastoupenim dl. bankovnich Gvért na celkovém uroceném cizim kapitalu ve skupinach A,
B, rozdil je shledan jako statisticky nevyznamny (hladina vyznamnosti t-testu pro kazdy

rok pfevySovala hladinu vyznamnosti a = 0,05).
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7.6 Hypotézac. 3

Rovnéz v hypotéze €. 3 jsou podniky roztfidény do nadefinovanych intervali zadluzenosti
(viz metodicka cast) podle své dosazené miry zadluzenosti. V jednotlivych intervalech
zadluZenosti jsou zjiStovany predevSsim hodnoty stupné finan¢ni paky a dal§i hodnoty
snimi souvisejici. Setfeni je provedeno na podnicich dosahujici jak pozitivniho, tak i
negativniho piisobeni financni paky. Stupen finan¢ni paky je vyjadien statickym zptisobem
(oznacen jako DFL,) a dynamickym zplisobem (oznacen jako DFL;). Dil¢im cilem treti
hypotézy je posoudit metodickou rozdilnost kvantifikace statického a dynamického
modelu stupiiti finanénich pak pomoci T-testu. Pro kazdy rok zvlast je testovana hypotéza
¢. 3 Srostouci mirou zadluzenosti zesiluje ucinek dynamického modelu stupné
finanéni paky. Hypotéza je proSetfovana za pomoci modelace vyvojovych zmén
dynamického stupné financni paky v jednotlivych intervalech zadluzenosti za hodnocené
roky 2005 — 2007. Modelace vyvoje dynamického stupné financéni paky je doplnéna
jednoduchou linedrni regresi zadluzenosti a DFL,, kterd analyzuje miru ucinku DFL;.
Stejné jako prvni hypotéza je tfeti hypotéza testovana do miry zadluZenosti 45 %.
Prokazany zavér z tfeti hypotézy je aplikovan v simula¢nim modelu predikce ocekdvaného
EPS. Vysledky analyz jsou statistickymi metodami ovéfeny a graficky vyjadfeny. Setieni

hypotézy €. 3 pfedchazi analyza ptisobnosti finan¢ni paky.

7.6.1 Pusobnost finanéni paky

Piisobnost finanéni paky je vymezena dle Blocka a Hirta (1992), tzn., zda zisk po zdanéni
finan¢ni paka ovlivni pozitivné, ¢i negativné. Finan¢ni paka pusobi pozitivné, pokud zisk
z vyuzivanych cizich zdroji ptevySuje uroky placené z cizich zdroji (EBIT > p/100*CK),
pak tato finan¢ni paka mtze kladné ovliviiovat rentabilitu vlastniho kapitalu. To samé plati
1 opa¢né. JelikoZ v tuzemskeé struktute ciziho kapitalu se emitované dluhopisy nevyskytuji
a uroceny jsou zde pouze bankovni Uvéry, jsou proto za uroky z ciziho kapitalu
povazovany nakladové uroky obsahujici uroky z bankovnich uvéri. Vyse zisku pied

zdanénim a Groky je srovndvana s vynalozenymi ndkladovymi uroky bankovnich uvéri.

Tabulka €. 34 rozdéluje podniky podle plisobnosti finan¢ni paky.
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Tabulka €. 34 —Plisobnost finanéni paky u podniki v letech 2004 — 2007

2004 | 2005 | 2006 | 2007
Negativni pisobeni finan¢ni paky u a.s. 6 13 17 6
Pozitivni pisobeni finan¢ni paky u a.s. 38 81 77 8’8
Celkem a.s. 94 94 94 94

Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Mrwe

veskerého EBITu uroky z ciziho kapitdlu. Dosazeni negativniho ucinku se muze pfi
srovnani EBITu s turoky zbankovnich uvért projevit rovnéz v dasledku zaporného
vysledku hospodateni. Jednotlivé vlivy negativniho pisobeni finan¢ni paky u jednotlivych

podniki jsou zobrazeny v tabulce €. 35.

Tabulka €. 35 — Priciny negativniho uc¢inku finanéni paky za 1éta 2004 — 2007

2004 2005 2006 2007
Vliv zéporného vysledku hospodateni 5 9 10 3
Vliv urokl z uvéri prevysujici EBIT 1 4 7 2
Vliv rovnosti EBITu a aroki - - - 1
Negativni uc¢innost u podnikti celkem 6 13 17 6

Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Nejvétsi podil na negativnim Gc€inku finanéni padky ma ziporny vysledek hospodateni
podnikt. Vliv kladného EBITu od¢erpaného uroky z bankovnich uvért se vyskytuje ve
vybérovém souboru jen ojedinéle, maxima, tj. 7 podnikii, bylo dosazeno v r. 2006. Vr.
2007 se u jediného podniku vyskytla rovnost EBITu s troky z vért. Vliv finan¢ni paky

pro tento ptipad posoudit nelze.

Urok z ciziho kapitéalu 1ze kvantifikovat také jako soudin trokové sazby z ciziho kapitalu a
celkového ciziho kapitalu. Podniky, které dosdhly negativniho ucinku finan¢ni paky
vyjadieného pomoci této metodiky, se shoduji s podniky, které¢ dosédhly negativniho G¢inku
finan¢ni péky za ptedpokladu, kdy za troky z ciziho kapitdlu byly povazovany pouze
nakladové uroky. U provedenych obou metodik vyjadieni negativniho tc¢inku financ¢ni

péky bylo dosazeno vzdy shodnych vysledkii.
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7.6.2 Rok 2005

Primémé hodnoty dynamického modelu DFL a snim souvisejici hodnoty dalSich
ukazatelll za jednotlivé intervaly zadluzenosti zobrazuje tabulka ¢. 36. Primérné hodnoty

ukazateli v letech 2005 — 2007 (tj. tabulky €. 36, 38, 40) jsou spocteny z dat neobsahujici

extrémni hodnoty zadluzenosti a DFL,, extrémni hodnoty jsou uvedeny v pftiloze.

Tabulka €. 36 — Zakladni hodnoty dynamického modelu DFL, r. 2005

Intervaly . Primérna

Cetnost Pramérny Primérna | Primérny
zadluZenosti zadluZenost

podniki EBIT v tis. K¢ ROE DFL,
v % v %
(5-15) 4 12,60 3640,750 0,021 0,779
(15 -25) 25 20,60 7117,840 0,027 1,012
(25 - 35) 27 29,90 6982,926 0,035 1,127
(35 — 45) 12 38,80 6164,167 0,049 1,234
(45 - 85) 7 59,0 1611,857 0,016 1,180

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Seteni

Polohu hodnot DFL, ve skupindch a — d v roce 2005 nabizi graf ¢. 34.

Graf ¢. 34 — Krabicové grafy DFL,; ve skupinach zadluZenosti a — d, r. 2005
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Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

V krabicovych grafech uvedenych ve tfeti hypotéze dolni a horni strana krabice (t;.
zakladni obdélnik) odpovidd dolnimu a hornimu kvartilu daného souboru. Vodorovna ¢ara
uvniti krabice zna¢i median souboru. Dolni konec fousu odpovidd nejmensi hodnoté ze

souboru, tj. minimum, horni konec fousu odpovidd maximalni hodnoté ze souboru.
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Primémé hodnoty DFL; uvedené v tabulce ¢. 34 stejné jako stiedni hodnoty zobrazené
v krabicich grafu ¢. 34 vykazuji ve skupinach zadluzenosti a — d rostouci trend. Krabicové
grafy uvedené v grafu €. 34 zobrazuji rozlozeni dat, které je mozno povazovat za
symetrické, tzn., Ze mediany se nachdzi zhruba vzdy v poloviné mezi maximalni a
minimalni hodnotou souboru. Nejvyssi rozpéti hodnot DFL; vykazuje skupina c, nasledné
skupina d. Skupina d je zaroven charakteristickd nizkym mezikvartilovym rozpétim, tzn., 1

nizkou variabilitou. PfestoZe minimalni a maximalni hodnoty jsou znacné odlisné.

Silu ucinku dynamického stupné finan¢ni paky zobrazuje jednoducha linearni regrese
zadluzenosti a DFL,. Regresi sestavenou z dat zadluZenosti a DFL, bez extrémnich hodnot

nachdzejicich se ve skupinach a — d zobrazuje graf ¢. 35.

Graf ¢. 35 — Regrese DFL; a zadluZenosti, r. 2005
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Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Seteni

Zobrazend zavislost dynamického stupné financni paky a zadluzenosti v jednoduchém
regresnim modelu je nepriikazna (hodnota p-value 0,196), regresni vztah je popsan rovnici
DFL;2005 = 0,774 + 1,143 * zadluzenost + e; tésnost vazby je 0,157. Prestoze regresni
model je nepriikkazny, lze uGfinnost dynamického stupné finan¢ni paky na rentabilitu

vlastniho kapitalu prostfednictvim korelacniho koeficientu pro r. 2005 popsat jako slabou.
Primérné hodnoty DFL, v intervalech zadluZenosti zobrazuje tabulka ¢. 37. Primérné

hodnoty ukazateld v letech 2005 — 2007 (tj. tabulky ¢. 37, 39, 41) jsou spocteny z dat

nezahrnujici extrémni hodnoty zadluzenosti a DFL,, extrémni hodnoty DFL,; viz pfiloha.
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Tabulka €. 37 — Zakladni hodnoty statického modelu DFL, r. 2005

Intervaly . Prumérna

Cetnost Pramérny Primérna | Primérny
zadluZenosti zadluZenost

podniki EBIT v tis. K¢ ROE DFL,
v % v %
(5-15) 2 14,20 -903,50 -0,004 1,140
(15 —25) 20 19,90 7052,100 0,026 1,173
(25 - 35) 20 30,00 9682,550 0,047 1,312
(35-45) 5 38,90 9251,000 0,093 1,223
(45 - 85) 4 54,50 7088,750 0,091 1,419

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Polohu hodnot DFL; ve skupinach a — d v roce 2005 nabizi graf ¢. 36.

Graf €. 36 — Krabicové grafy DFL, ve skupinach zadluZenosti a — d, r. 2005
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Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Vyvoj stiednich a primérnych hodnot DFL, ve skupinach a — d je shodny, jelikoz stiedni
hodnota DFL, odpovid4a hodnoté priméru DFL,. Hodnoty ve skupinadch a, b, ¢ postupné
rostly, ve skupiné d poklesly pod hodnotovou troven skupiny c. Hodnoceny jsou pouze
skupiny b, c, které obsahuji vice dat, nez pét zakladnich, které vyobrazuje obecny
krabicovy graf. Rozlozeni dat u skupiny b Ize popsat jako symetrické. Tato skupina je
zaroven typickd nejvyssim rozpétim hodnot DFL, ze vSech hodnocenych skupin. Nizsi

rozpéti hodnot DFL, vykazuje skupina c, kde Ize zaroven pozorovat mens$i variabilitu

hodnot v rozmezi minimalni hodnota — median.
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7.6.3 Rok 2006

Tabulka €. 38 zobrazuje pramérné hodnoty ukazatelll ve skupinéch.

Tabulka ¢. 38 — Zakladni hodnoty dynamického modelu DFL, r. 2006

Intervaly . Prumérna

Cetnost Priamérny Primérna | Pramérny
zadluZenosti zadluZenost

podniki EBIT v tis. K¢ ROE DFL,
v % v %
(5-15) 8 13,80 7387,000 0,034 1,025
(15 -25) 29 20,20 7696,172 0,044 1,242
(25 - 35) 28 29,30 6719,000 0,037 1,502
(35 -45) 12 39,50 4079,333 0,021 1,638
(45 - 85) 5 66,20 2617,800 0,027 1,658

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Polohu hodnot DFL; ve skupinach a — d v roce 2006 zobrazuje graf ¢. 37.

Graf ¢. 37 — Krabicové grafy DFL, ve skupinach zadluZenosti a —d, r. 2006
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Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Vyvoj stfednich hodnot uvedenych v grafu ¢. 37 lze popsat jako mirné rostouci. Stfedni
hodnoty DFL; se shoduji s hodnotami priimértt DFL; ve skupinéch a, c, d. Ve skupiné b je

median DFL; nizs§i nez pramér DFL, Idedlni rozlozeni dat vykazuje skupina a. Nejvyssiho

rozpéti dat dosahuje skupina b, nasledné skupina c.

Silu t¢inku DFL, pro r. 2006 popisuje jednoduchd linedrni regrese zadluzenosti a DFL,

sestavena z dat lezicich ve skupinach a — d bez extrémnich hodnot, viz graf ¢. 38.
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Graf ¢. 38 — Regrese DFL; a zadluZenosti, r. 2006
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Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Zobrazend zavislost dynamického stupné financni paky a zadluzenosti v jednoduchém
regresnim modelu je nepriikazna (hodnota p-value 0,113), regresni vztah je popsan rovnici
DFL;2006 = 0,796 + 2,244 * zadluZenost + e, tésnost vazby je 0,182. I pro tento rok je
regresni model neprikazny, avSak Uc¢innost dynamického stupné finanéni paky na

rentabilitu vlastniho kapitdlu je mozno klasifikovat jako slabou.

Primérné hodnoty ukazatela DFL; v jednotlivych skupindch zobrazuje tabulka ¢. 39.

Tabulka €. 39 — Zakladni hodnoty statického modelu DFL, r. 2006

Intervaly . Primérna

Cetnost Prumérny Primérna | Pramérny
zadluZenosti zadluZenost

podniki EBIT v tis. K¢ ROE DFL,
v % v %
(5§-15) 7 14,00 13134,570 0,050 1,090
(15-25) 28 20,10 8122,857 0,046 1,209
(25 -135) 22 30,10 9230,636 0,057 1,261
(35-45) 10 39,90 4111,300 0,022 1,238
(45 —85) 1 53,60 5906,000 0,110 1,117

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Polohu hodnot DFL; ve skupinach a — d v roce 2006 zobrazuje graf ¢. 39.
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Graf ¢. 39 — Krabicové grafy DFL; ve skupinach zadluZenosti a —d, r. 2006
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Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Ve skupinach a — d primérné i stfedni hodnoty vykazovaly rostouci trend. Stfedni hodnoty
DFL,; se rovnaji primérnym hodnotdm DFL, ve skupin¢ a, b. Ve skupiné ¢ je praimérna
hodnota DFL, vy$§i neZ median DFL,, naopak je tomu ve skupin€ d. Stejné jako

v pfedchozim roce, optimalniho rozloZeni hodnot je dosaZeno ve skupiné b. Skupiny b, c, d

vykazuji vyssi rozlozeni hodnot oproti skuping a.

7.6.4 Rok 2007

Primérné hodnoty ukazateli dynamického DFL ve skupinach zobrazuje tabulka €. 40.

Tabulka €. 40 — Zakladni hodnoty dynamického modelu DFL, r. 2007

Intervaly . Primérna

Cetnost Prumérny Primérna | Pramérny
zadluZenosti zadluZenost

podniki EBIT v tis. K¢ ROE DFL;
v % v %
(5§-15) 6 11,00 25293,500 0,110 0,840
(15-25) 23 21,00 14097,000 0,060 0,960
(25 -135) 29 29,00 13960,790 0,090 0,890
(35-45) 9 39,00 13264,78 0,070 1,100
(45 —85) 2 51,20 9538,500 0,114 1,342

Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Polohu hodnot DFL; ve skupinach a — d v roce 2007 zobrazuje graf ¢. 40.
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Graf ¢. 40 — Krabicové grafy DFL, ve skupinach zadluZenosti a —d, r. 2007
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Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Stfedni hodnoty kopiruji vyvoj primérnych hodnot v analyzovanych skupindch (primérné
hodnota DFL; odpovida stiedni hodnoté DFL,). Skupinu a, b lze hodnotit jako skupinu
s idedlnim rozdélenim dat s tim rozdilem, Ze skupina a dosahuje nizSiho rozpéti dat (resp.
nejniz§iho rozpéti z hodnocenych skupin) oproti skupiné b. Vysoké rozpéti dat vykazuje
rovnéz skupina c. Jinou charakteristiku zaujima skupina d, ta vykazuje nizké rozpéti dat

s mens$i variabilitou v datech v rozmezi minimalni hodnota — median.

Silu u¢inku DFL; pro r. 2007 popisuje jednoducha linearni regrese zadluzenosti a DFL,

sestavena z dat lezicich ve skupinach a — d bez extrémnich hodnot, viz graf ¢. 41.

Graf ¢. 41 — Regrese DFL; a zadluZenosti, r. 2007
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Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni
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Zobrazend zavislost dynamického stupné financéni paky a zadluzenosti v jednoduchém
regresnim modelu je neprikazna (hodnota p-value 0,91), regresni vztah je popsan rovnici
DFL;2007 = 0,934 + 0,108 * zadluzenost + e, te€snost vazby je 0,014. I pro tento rok je
regresni model neprikazny, G€innost dynamického stupné finan¢ni péky na rentabilitu

vlastniho kapitalu pro r. 2007 je mozno hodnotit jako velmi slabou.

Primérné hodnoty DFL, v intervalech zadluZzenosti zobrazuje tabulka ¢. 41.

Tabulka €. 41 — Zakladni hodnoty statického modelu DFL, r. 2007

Intervaly Y Prumérna

Cetnost Prumérny Primérna | Primérny
zadluZenosti zadluZenost

podniki EBIT v tis. K¢ ROE DFL,
v % v %
(5§ -15) 4 12,00 19727,500 0,070 1,050
(15-25) 30 21,00 13482,500 0,059 1,110
(25-135) 22 29,00 17239,140 0,010 1,130
(35-45) 6 39,00 15915,000 0,090 1,210
(45 -85) 1 47,80 6493,000 0,101 1,153

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Seteni

Polohu hodnot DFL; ve skupinach a — d v roce 2007 zobrazuje graf €. 42.

Graf ¢. 42 — Krabicové grafy DFL, ve skupinach zadluZenosti a — d, r. 2007
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Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni
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Jako u dynamického modelu stupné finan¢ni paky, tak i u statického modelu DFL stfedni a
primé&rné hodnoty vykazuji shodny trend. Primérnd hodnota DFL, se shoduje s medidnem
DFL, ve skupinach a, c, d. Ve skupin€ b byla stfedni hodnota DFL, niz§i nez primérna
DFL, vykazuje skupina a, nejvyssi rozpeti hodnot DFL; skupina b. Ve vSech skupinach Ize

pozorovat mensi variabilitu hodnot DFL, v rozmezi minimum — median.

7.6.5 Vyvojové zmény modeld stupnu finanénich pak
Soucasti tieti hypotézy bylo vymodelovat vyvoj zmén primérnych hodnot statického a
dynamického modelu stupné finan¢ni paky za analyzované roky pro jednotlivé intervaly
zadluzenosti. Vyvoj modeli stupiii financ¢nich pak byl hodnocen do miry zadluzenosti 45
% z divodu nizké cCetnosti podnikli nachéazejicich se nad touto hranici zadluZenosti.
Vyvojové zmény statického modelu stupné financni péky, které vychazi z primérnych

hodnot DFL, (viz tabulky €. 37, 39, 41) nabizi graf ¢. 43.

Graf ¢. 43 — Vyvaoj statického stupné finanéni paky v letech 2005 — 2007
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Zdroj: Databaze zemeédélskych a.s. — vlastni Seteni

Vyvojové zmény dynamického modelu stupné financni paky, které vychazi z primérnych

hodnot DFL, (viz tabulky €. 36, 38, 40) zobrazuje graf ¢. 44.
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Graf ¢. 44 — Vyvoj dynamického stupné finan¢ni paky v letech 2005 — 2007
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Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni

V grafu €. 43 a €. 44 je viditelny nepatrny rozdil ve vyvoji statického a dynamického
stupné finan¢ni paky v hodnoceném obdobi. U statického stupné finan¢ni paky je mozno
pozorovat zmény klesajiciho charakteru DFL, ve skupiné a, d v hodnocenych letech.
Pfesto s rostouci mirou zadluzenosti staticky vyjadifeny stupeii financni paky v kazdém
roce zesiluje (roste). Lehké odchylky v riistu DFL, je dosazeno v r. 2005 a r. 2006, kdy
pramérnd hodnota DFL, ve skupin¢ ¢ prevysila primérnou hodnotu DFL; ve skupin¢ d.
Mnohem zajimavéjsi je ale vyvoj dynamického modelu stupné finanéni paky s rostouci
mirou zadluZenosti. Vyvoj dynamického modelu DFL je v prvé fad¢ pravidelnéjsi, nez
staticky model DFL. Model potvrzuje tu skutecnost, Ze s rostouci mirou zadluzenosti
zesiluje dynamicky stupeni finan¢ni paky. Tento fakt byl potvrzen ve vSech hodnocenych
letech, pouze v r. 2007 primérna hodnota DFL; ve skupiné¢ c¢ klesla pod priimérnou
hodnotu DFL; nachézejici se ve skupiné¢ b. Zavérem k dynamickému modelu stupné
finan¢ni péky lze s jistotou tvrdit, Ze na zaklad¢ dat ziskanych z databaze tuzemskych
zemédélskych a.s. bylo prokazano, Zze srostouci zadluzenosti primérnd hodnota
dynamického stupné financni paky roste, Cili jeho uCinnost zesiluje. Hypotézu €. 3
S rostouci mirou zadluzenosti zesiluje ucinek dynamického modelu stupné financni paky
Ize na zikladé provedeného modelu vyvojovych zmén dynamického stupné financni

paky potvrdit.
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7.6.5.1 Simula¢ni model predikce o¢ekavaného EPS

Cilem modelu predikce ocekavaného zisku na akcii (EPS) je pomoci simulace vlivu
dluhového financovani na EPS pfi zméné vystupu, tj. zisku pfed uroky a zdanénim,
posoudit platnost teoretickych zaveéri o stupni finan¢ni paky. Jak je uvedeno v predchozi
kapitole, s rostouci zadluzenosti byl potvrzen rtst primérné hodnoty dynamického stupné
finan¢ni paky ve skupindch a — d. Z toho lze usuzovat, ze jednotkovému zvySeni EBITu

bude nalezet stale vetsi narast EPS v téchto skupinéch.

Simula¢ni model predikce ocekdvané¢ho EPS (vytvoien z datr. 2007) vyjadiuje mozny
vyvoj vynosu vlastnikll pro dal$i rok v jednotlivych intervalovych skupinach zadluZenosti
v zavislosti na zméné ocekdvaného celkového podnikového vystupu, za predpokladu, ze
nominalni urokovd mira a vysSe ciziho kapitdlu zlstanou v jednotlivych intervalech
zadluzenosti nezménény. Tabulka €. 42 zachycuje primérné hodnoty EBITu, které¢ byly
dosaZzeny v jednotlivych intervalech zadluZenosti. Od téchto primémych hodnot EBITu
byly odecteny primérné nakladové troky (I), opét pro kazdy interval zadluzenosti, a timto
se ziskal ukazatel zisk pred zdanénim (EBT). Ukazatel EBT byl ponizen (v pfipad¢ kladné
hodnoty) o dan z pfijma pravnickych osob pro r. 2007 a byl vycislen zisk po zdanéni
(EAT). M¢nici se zisk po zdanéni v disledku procentudlnich zmén EBITu za kazdou
skupinu byl nasledné délen konstantnim zdkladnim kapitdlem (ZK) v kazdé skupiné.
Vysledkem je predikce vyvoje ukazatele zisku na akcii (EPS) nésledkem ménéného EBITu
pro kazdy interval zadluZenosti. Hodnoty nutné k vytvotfeni simula¢niho modelu v nulové

procentudlni zméné EBITu zobrazuje tabulka €. 42.

Tabulka ¢. 42 — Zakladni hodnoty modelu p¥i 0% zméné EBITu

EBIT I EBT EAT ZK EPS

(5 % —15 %) 22113 577 21536 16367 | 111489 | 0,147

(15 % —25%) 13422 1147 12275 9329 119450 | 0,078

(25 % —35 %) 13380 1800 11580 8800 96944 0,091

(35 % —45 %) 11941 2940 9001 6841 123799 | 0,055

(45%-85%) | 6664 2476 4188 3183 44708 | 0,071

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Spoctené absolutni hodnoty ocekdvaného EPS v disledku ménéné vyse EBITu

v jednotlivych intervalech zadluZenosti zobrazuje tabulka ¢. 43.
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Tabulka €. 43 — Ocekavané hodnoty EPS

Procentualni zména EBITu

-100 | -75 | -50 | -25 0 25 50 75 100

<5 % - 15 %) -0,01 | 0,03 | 0,07 | 0,11 | 0,15 | 0,18 | 0,22 | 0,26 | 0,30

<15 % —25 %) -0,01 | 0,01 | 0,04 | 0,06 | 0,08 | 0,10 | 0,12 | 0,14 | 0,16

<25 % —35 %) -0,02 | 0,01 | 0,04 | 0,06 | 0,09 | 0,12 | 0,14 | 0,17 | 0,20

<35 % —45 %) -0,02 | 0,00 | 0,02 | 0,04 | 0,06 | 0,07 | 0,09 | 0,11 | 0,13

<45 % — 85 %) -0,06 | -0,02 | 0,01 | 0,04 | 0,07 | 0,10 | 0,13 | 0,16 | 0,18

Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Relativni zménu ocekdvaného EPS pii ménéném EBITu zobrazuje tabulka €. 44.

Tabulka ¢. 44 — Zmény ocekavaného EPS (v %)

Procentualni zména EBITu

-100 | -75 | 50 | -25 | O 25 50 75 100

(5% —15 %) -104 | =77 | -51 | 26 26 | 51 | 77 | 103

(15 % — 25 %) 112 | -82 | -55 | 27 27 | 55 | 82 | 109

(25 % — 35 %) 120 | -87 | -58 | -29 29 | 58 | 87 | 116

(35 % — 45 %) 143 | -99 | -66 | -33 33 | 66 | 99 | 133

o | o | o | o | O

(45 % — 85 %) -178 | -125 | -80 | -40 40 | 80 | 119 | 159

Zdroj: Vlastni Setfeni

Graf €. 45 zobrazuje kone¢nou verzi modelu, tj. simulaci vlivu dluhového financovani na
oc¢ekavany EPS v dlsledku nastavené procentni zmény EBITu za predpokladu, Ze

nominalni irokova sazba a vyse ciziho kapitalu jsou ve skupinach neménéné.
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Graf ¢. 45 — Predikce ocekavaného EPS (v %)
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Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Graf €. 45 zobrazuje mozny vyvoj vynosu majitele v pfistim roce nasledkem zmény EBITu
v jednotlivych intervalech zadluZzenosti. Na ose x je vynesena procentualni zména EIBTu,
osa y znazoriuje predikci o¢ekavaného EPS v % v diisledku ménéného vystupu. Jednotlivé

useCky v grafu zndzoriuji ocekavané EPS nachézejici se v 5-ti riznych intervalech

cvwr
v

v

otekavaného EPS poté roste s ristem podilu cizich zdroji na celkové vysi kapitalu. Cili
s rostouci zadluZenosti podnikl se zvySuje variabilita EPS v obou smérech. Ukazatel EPS
v procentnim vyjadieni vykazal nejvyssi rozptyl hodnot v intervalu s nejvyssi zadluzenosti,
tj. (45 % — 85 %), jednalo o rozmezi hodnot -0,06 az 0,18. Jelikoz ma dluh vliv i na riziko
(finan¢ni riziko), tak nejvétsi riziko znazoriiuje piimka, kterd mé nejvice strmy sklon (viz
primka skupiny e). Tteti hypotézu, kdy s rostouci mirou zadluzenosti zesiluje dynamicky
stupent financni paky a tudiz i jednotkovému zvySeni EBITu odpovida vétsi nartist ROE

(EPS) potvrdil 1 simula¢ni model ocekéavané predikce EPS.

7.6.6 Metodicka rozdilnost model(l DFL

Rozpéti hodnot statického modelu DFL bylo v hodnocenych letech 2005 — 2007 velmi
podobné. Celkové se hodnoty staticky vyjadieného stupné financni paky pohybovaly

v rozmezi od 0,7 do 1,8. Oproti tomu dynamicky stupenn finan¢ni paky v analyzovanych

124



letech vykézal vyssi rozpéti hodnot, hodnoty se nachazely v rozmezi od -1 do 4. Dil¢im
cilem treti hypotézy je posoudit metodickou rozdilnost kvantifikace statického a
dynamického modelu stupiit financnich péak. Za pomoci t-testu je ovéfovano, zda vybérové
Setfeni umoznuje potvrdit pritkazny rozdil primérného DFL pii dvou riznych zptisobech
metodickych kvantifikaci DFL. V Setfeni dil¢iho cile tieti hypotézy byla pouzita ptivodni,
tzn. netransformovand data bez extrémnich hodnot za vSechny skupiny. Data spliluji prvni
predpoklad provadéného t-testu, tj. normalitu. T-testem byla testovana hypotéza Hy:
Rozdily mezi priméry modeltt DFL; a DFL; jsou nulové oproti alternativni hypotéze Ha:
Rozdily mezi priméry modelt DFL; a DFL, se lisi od nuly. Zakladni hodnoty popisné
statistiky pro oba modely zobrazuje tabulka €. 45.

Tabulka €. 45 — Popisna statistika pro modely DFL za r. 2005 — 2007

Rok m n X, X, X X, S1 2

2005 75 51 1,00 | 125 | 1,06 | 1,22 | 057 | 023
2006 82 68 1,39 | 1,22 | 1,25 1,19 | 1,01 0,25
2007 69 63 0,95 1,13 | 0,92 | 1,12 | 0,70 | 0,10

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Kde:
m ... absolutni ¢etnost podnikd u dynamického modelu DFL,

n ... absolutni ¢etnost podnikii u statického modelu,
X, ... pruimérnd hodnota dynamického modelu DFL,
X, ... primérna hodnota statického modelu DFL,

X e medidn dynamického modelu DFL,

X, oo median statického modelu DFL,

$1 ... smérodatna odchylka dynamického modelu DFL,

sy ... mérodatna odchylka statického modelu DFL.

F-test na shodu rozptyld piedchdzi porovnani stfednich hodnot prostiednictvim
dvouvybérového t-testu. Hladina vyznamnosti F-testu (pr) ve vSech hodnocenych letech
neptesahla stanovenou hladinu vyznamnosti a = 0,05. Rozptyly obou soubort se statisticky
vyznamné 1i8i, neni tedy splnéna druhd podminka homogenity rozptyli pro pouziti

klasického dvouvybérového testu prumért. Tabulka ¢. 46 uvadi testové kritérium
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dvouvybérového testu v piipad¢€ zjisténé nehomogenity rozptyli obou soubort (t) a hladinu

vyznamnosti pro dvouvybérovy test pfi nehomogennich rozptylech (py).

Tabulka €. 46 —Vystupni hodnoty T-testu pro modely DFL za r. 2005 — 2007

Rok F-test Pr T Pt

2005 5,868 0,00 -2,162 0,033

2006 16,952 | 0,00 1,522 | 0,131

2007 52,002 0,00 2,113 0,038

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Vystup dvouvybérového testu prumérit modeltt obou DFL tvofi krabicové grafy ¢. 46 —48.

Graf ¢. 46 — Test pruméri statického a dynamického modelu DFL, r. 2005
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Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Seteni

Graf ¢. 47 — Test pruméru statického a dynamického modelu DFL, r. 2006
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Zdroj: Databaze zemeédélskych a.s. — vlastni Setfeni
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Graf ¢. 48 — Test pruméri statického a dynamického modelu DFL, r. 2007
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Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

DFL, dosahoval pfiblizné stejného rozpéti dat za hodnocené obdobi, tomu odpovidaly 1
primérné hodnoty DFL,, které nekolisaly vyrazné tolik, jako primérné hodnoty DFL,.
DFL, vykazoval celkové vyssiho rozpéti dat, nez hodnoty DFL,. Pro r. 2005 a r. 2007 je
mozno potvrdit stejné rozpéti dat DFL, této skute¢nosti odpovidaji i dosazené prumérné
hodnoty DFL,. V r. 2006, kdy podniky dosahly nejvyS$siho rozpéti dat DFL; za hodnocené
obdobi, soucasné vykazaly i nejvyssi primérnou hodnotu DFL,. Na zéklad¢ dat ziskanych
z databaze zeméd¢lskych a.s. se podaftilo na hladiné vyznamnosti, tj. s 95 % spolehlivosti,
zamitnout nulovou hypotézu (o nulové rozdilnosti mezi priméry modelit DFL; a DFL;) ve
prospéch alternativni hypotézy v ptipad€ r. 2005 (hodnota p-value 0,033) a vr. 2007
(hodnota p-value 0,038). Pro tyto roky lze potvrdit statisticky vyznamny rozdil mezi
primérnymi hodnotami modeld DFL; a DFL,. V roce 2006 hladina vyznamnosti pro
dvouvybérovy test pfi nehomogennich rozptylech (hodnota p-value 0,131) pfevysovala
stanovenou hladinu vyznamnosti a = 0,05, pro tento rok se ponechava v platnosti nulova
hypotéza, tj. nulové rozdilnost mezi priméry modelt DFL; a DFL,. Rozdil mezi priméry
modeld DFL; a DFL; je pro r. 2006 statisticky neprikazny. Priikkazny rozdil primérné
hodnoty DFL pfi dvou riiznych zpisobech metodickych kvantifikaci byl potvrzen v letech
2005 a 2007.
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7.7 Kvantifikace vilivu determinujicich ¢initel analyzovaného
ukazatele ROE

V této Casti prace se autor zaméfil na pyramidovy rozklad ROE provadény na vybérovém
souboru dat za obdobi 2004 — 2007. Pro rozklad ROE byla zvolena funkcionalni metoda,
viz metodicka ¢ast. Pomoci analyzy odchylek jsou charakterizovany jednotlivé diléi vlivy
analytickych ukazateli na analyzovany ukazatel ROE. Hlavnim cilem pyramidalniho
rozkladu ROE je urcit velikost dil¢ich vlivii analytickych ukazateli na vrcholovy,
analyzovany ukazatel ROE, prevazné se zaméfit na kvantifikaci miry dil¢itho vlivu
ukazatele dynamického stupné financni paky jako pti¢inného faktoru. Pyramidalni rozklad
ROE byl autorem vytvofen tak, aby obsahoval dynamicky model stupné financni péky,

ktery je pfedmétem treti hypotézy, viz nize uvedeny rozklad.

ROE, — ROE,
ROE,

/m ROE, — ROE,

S, -5, EBIT, ROE,
%k %k
S, S, -5, EBIT, — EBIT,
S, EBIT,

N

EBT,— EBT,  EAT,—EAT, ROE, - ROE,

EBT, _ EAT,  ROE,
EBIT, — EBIT, EBT,—EBT, EAT, - EAT,
EBIT, EBT, EAT,

Vstupni data pro funkcionalni metodu uvadi tabulka ¢. 47, jedna se o primérné rocni

hodnoty z vybérového souboru spocteny jednoduchym aritmetickym pramérem.

128



Tabulka €. 47 — Vstupni data pro funkcionalni metodu (v tis. K¢)

2004 2005 2006 2007

Zisk pted zdanénim (EBT) 5560 4691 5080 11825
Zisk pted uroky a zdanénim (EBIT) 6928 5918 6546 13434
Zisk po zdanéni (EAT) 4998 4002 4344 10870
Trzby (S) 117611 | 115562 | 118732 | 132841
%gg’lhta vastniho kapitdlu 0,03914 | 0,03039 | 003183 | 0,07397

Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Schémata ¢. 2 a ¢. 3 zachycuji pyramidalni rozklad rentability vlastniho kapitalu a
kvantifikuji vlivy dil¢ich, analytickych ukazateli na analyzovany ukazatel za pomoci

aplikované funkcionéalni metody za dvé hodnocené obdobi 2006/2005 a 2007/2006.

Schéma €. 2 — Pyramidovy rozklad ROE za obdobi 2006/2005

ukazatel rel. A ROE
obdobi 0 obdobi 1 -0,22360 0,04740
rozdil diskr. vynos 0,27100 -1,21198
absolutni vliv 0,27100
| |
rel. A S DOL DFL
-0,01742 0,02743 8,36960 3,86677 1,53388 0,44691
0,04485 -2,57477 -4,50283 -0,53800 -1,08698 -0,70864
0,29003 -0,00403 -0,01500
| |
rel. A EBT / rel. A EBIT rel. A EAT / rel. A EBT rel.A ROE / rel. A EAT
1,07269 0,78232 1,27525 1,03095 1,12131 0,55410
-0,29036 -0,27069 -0,24429 -0,19157 -0,56720 -0,50584
-0,00392 -0,00267 -0,00842

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Seteni
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Schéma €. 3 — Pyramidovy rozklad ROE za obdobi 2007/2006

ukazatel rel. A ROE
obdobi 0 obdobi 1 0,04740 1,32383
rozdil diskr. vynos 1,27643 26,92988
absolutni vliv 1,27643
| |
rel. AS DOL DFL
0,02743 0,11883 3,86677 8,85531 0,44691 1,25808
0,09140 3,33233 498854 1,29010 0,81117 1,81509
0,52646 0,34181 0,40816
| |
rel. A EBT / rel. A EBIT rel. A EAT / rel. A EBT rel.A ROE / rel. A EAT
0,78232 1,26179 1,03095 1,13139 0,55410 0,88126
0,47947 0,61288 0,10044 0,09743 0,32716 0,59043
0,18786 0,03773 0,18257

Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Tabulka ¢. 48 a ¢. 49 shrnuje vysledky vlivl dil¢ich ukazateli za hodnocené obdobi,

jednotlivym analytickym ukazatelim piiklada poradi dle vlivu ukazatele na vrcholovy

ukazatel rentability vlastniho kapitalu. Tabulka ¢. 48 zobrazuje vlivy dil¢ich ukazateli na

ROE pouze v prvni trovni rozkladu.

Tabulka ¢. 48 — Vlivy analytickych ukazatell v prvni drovni rozkladu ROE

2006/2005 2007/2006
Ukazatel
vliv poradi vliv poradi
Relativni zména trzeb 0,29003 1. 0,52646 1.
Stupeii provozni paky -0,00403 3. 0,34181 3.
Stupeii financni paky -0,01500 2. 0,40816 2.
Celkem 0,27100 1,27643

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Tabulka ¢. 49 zobrazuje vlivy jiz vSech dil¢ich ukazatelti nachazejicich se v pyramidalnim

rozkladu na vrcholovy ukazatel rentability vlastniho kapitalu.
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Tabulka ¢. 49 — Vlivy analytickych ukazateli pyramidalniho rozkladu ROE pfri
zahrnuti rozkladu DFL,

2006/2005 2007/2006
Ukazatel
vliv poradi vliv poradi

Relativni zména trzeb 0,29003 1. 0,52646 1.
Stupefi provozni paky -0,00403 3. 0,34181 2
Urokova redukce zisku -0,00392 4. 0,18786 3
Danova redukce zisku -0,00267 5. 0,03773 5.
Vliv kapitalu -0,00842 2. 0,18257 4
Celkem 0,27100 1,27643

Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Velikost dil¢ich vlivli zobrazenych v tabulkéch €. 48 a €. 49 shrnuje graf €. 49 a €. 50.

Graf ¢. 49 — Velikost vlivii dil¢ich ukazatelii na ROE v prvni urovni rozkladu

0,6
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Velikost vlivu diléiho ukazatele
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Relativni zména trzeb  Stupen provozni paky Stupen finanéni paky
Analyticky ukazatel

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Seteni
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Graf ¢ 50 — Velikost vlivii dil¢ich ukazatelii pfi zahrnuti rozkladu dynamického

stupné finan¢ni paky
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Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Z tabulky ¢. 48 a grafu ¢. 49 je patrné, Ze v analyzovaném obdobi se vlivy dil¢ich
ukazateli vyrazné neménily. V obou hodnocenych obdobich mél nejvétsi vliv na rast
rentability vlastniho kapitalu ukazatel relativni zmény trzeb. V prvnim hodnoceném obdobi
se na nardstu relativni zmény ROE (tj. 0,271) podilel nartst ukazatele relativni zmény
trzeb, a to 107 % (tj. 0,29003), dale 1,5% pokles ukazatele stupné provozni paky (tj. -
0,00403) a 5,5% pokles ukazatele dynamického stupné finanéni paky (tj. -0,015). Tento
pokles ukazatele dynamického stupné finanéni paky, jak uvadi tabulka €. 49, je dan 1,4%
poklesem ukazatele elasticity irokové redukce zisku (tj. -0,00392), 1% poklesem ukazatele
elasticity danové redukce zisku (tj. -0,00267) a 3,1% poklesem ukazatele elasticity vlivu
kapitalu (tj. — 0,00842). V druhém hodnoceném obdobi se na nardstu relativni zmény ROE
(4. 1,27643) podilel narhst ukazatele relativni zmény trzeb, a to 41 % (tj. 0,52646), dale
27% narlst ukazatele stupné provozni paky (tj. 0,34181) a 32% nariist ukazatele
dynamického stupné financ¢ni paky (tj. 0,40816). Tento narlst ukazatele dynamického
stupné financni paky, jak uvadi tabulka ¢. 49, je dan 15% nartGstem ukazatele elasticity
urokové redukce zisku (tj. 0,18786), 3% narGstem ukazatele elasticity danové redukce
zisku (4. 0,03773) a 14% narGstem ukazatele elasticity vlivu kapitalu (tj. 0,18257). Na

zakladé provedené¢ho pyramidového rozkladu ROE pomoci funkciondlni metody lze
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zaveérem konstatovat, ze po ukazateli relativni zmény trzeb byl ukazatel dynamicky stupen
finan¢ni paky druhy nejvyznamnéjsi, ktery ovlivnil zménu ukazatele ROE v prvni Grovni
rozkladu rovnice v obou hodnocenych obdobich. Soucasné¢ dynamicky stupenn financni
paky pfii rozkladu byl ovlivnén téméf shodné ukazateli elasticity urokové redukce zisku a
elasticity vlivu kapitdlu. Ukazatel elasticity danové redukce zisku ovlivnil ukazatel

dynamického stupné finan¢ni paky v obou hodnocenych obdobich jiz zanedbatelné.
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8 Diskuse

Vsiti testovanych podnikiit primérna zadluzenost vykazovala klesajici trend. Celkem
primérma zadluzenost v r. 2007 oproti r. 2004 poklesla o 7,6 %. Pfi¢iny klesajici miry
zadluZenosti lze spatfovat nejen v rostoucim objemu dotaci plynouci do CR za hodnocené
obdobi, i kdyz dynamika poklesu zadluzenosti je pomald, jak uvadi prezident Agrarni
komory®®, ale i v rostoucim primérném zisku pfed zdanénim (viz graf & 16). Hodnoty
analyzovanych ukazatelii rentabilit doslova kopirovaly vyvoj prumérného zisku pied
zdanénim. NejvysSich hodnot z analyzovanych ukazatelli rentability dosahla rentabilita
vlastniho kapitalu. Zivélova (1998) uvadi, Ze jako zéklad pro zhodnoceni ROE jsou
povazovany statem garantované dluhopisy. Hruby vynos statniho 15tiletého dluhopisu se
v analyzovanych letech pohyboval primérné okolo 4 % az 5 % (minimalni vynos za
hodnocené obdobi dosahoval hodnoty 3,53 %, maximalni hodnota vynosu cinila 5,43)29.
Tuto hranici prekrocil ukazatel ROE vr. 2004 a r. 2007. Ukazatel pohotové likvidity je
zavisly na typu ¢innosti podniku, odvétvi, strategii, vyrobnich programech, apod. Ukazatel
pohotové likvidity na vybérovém souboru podniki v hodnoceném obdobi dosahoval
doporucenych hodnot uvadénych v odborné literature. Griinwald (2001) uvadi, Ze
pohotovou likviditu 1ze povazovat za dobrou, je-li hodnota ukazatele alespont 1. Napt. dle
Dluhosové (2010) ¢i Marka (2006) ceské banky v souc¢asné dobé vyzaduji, aby zadatelé o
uvér vykazovali pohotovou likvidity v rozmezi 1,0 az 1,5. Mimojiné hodnota ukazatele
pohotové likvidity vykazovala rostouci trend. Ukazatel pohotové likvidity tedy dosahoval
uspokojivych vysledkl z hlediska vyrovnani se se svymi zavazky, aniz by byly zemédélské
podniky vybérového souboru nuceny prodavat své zasoby. Na druhou stranu vysoky
stupent pohotové likvidity mlze znalit neefektivné vyuzité penézni prostiedky, za
predpokladu, Ze budou vSechny pohledavky uhrazeny. Ukazatel penéZni (hotovostni ¢i
okamzité) likvidity rovnéz splituje doporucené hodnoty. Jak uvadi Sedlacek (1998) ci
Marek (2006), ukazatel pohotové likvidity by mél byt roven nejméné hodnoté 0,2. Marek
(2006) ale zaroven tvrdi, ze piijatelnd hodnota ukazatele hotovostni likvidity miize byt 1

nulova. A to v ptipadé, kdy podniky vyuzivaji kontokorentniho véru. V opaéném piipadé,

B Zadluzeni zemédélskych firem klesd. In: Agroweb.cz. [online]. 2006 [cit. 2011-01-03]. Dostupné z:
http://www.agroweb.cz/VUZE:-Zadluzeni-zemedelskych-firem-klesa s43x23994.html.
Phttp://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.VYSTUP?p period=1&p sort=2&p _des=50&p_sestuid=450
&p_uka=5%2C6&p_strid=EBA&p_ 0d=200001&p do=201005&p lang=CS&p format=0&p_decsep=%2C
#dump.
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kdy podnik nevyuzivd kontokorentniho Uvéru a okamzitd likvidita dosahuje nizkych
hodnot, v§e nasvédCuje tomu, Ze objem penéznich prostiedkl v poméru ke kratkodobému
cizimu kapitdlu je nedostaCujici. V takovéto situaci je potieba, aby podniky vyvinuly
aktivity sméfujici ke zvySeni trzeb (napf. analyza kalkulace vlastnich nékladd, cenotvorba,
analyza prodejnosti, apod.). Ukazatele pohotové i hotovostni likvidity vykazovaly rostouci
trend za hodnocené obdobi. Pfi¢inou rlstu ukazateld je kazdoro¢ni rlst objemu
pohotovych platebnich prostiedki pii témét konstantni vysi kratkodobych zavazki a
pohledavek. Porovnanim ukazatelti pohotové a hotovostni likvidity Ize dojit k zavéru, ze
hodnotu ukazatele pohotové likvidity, kterd ptrevySovala doporucené hodnoty, zptisobila
vySe objemu pohledavek, kterda v analyzovanych letech v poméru ke kratkodobym
zavazklim dosahovala hodnot 1, 25 pro r. 2004, pro r. 2005 1,28, pro r. 2006 1,27 a pro r.
2007 1,36. Prictenim penéznich prostfedkil k témto pohledavkam, a to vSe ve vztahu ke
kratkodobym zavazkim ukazatel pohotové likvidity dosahuje vyssich hodnot, které jsou
sice priznivejsi pro veritele, ale méné piiznivé z hlediska vedeni podniku. Déle, co se tyce
ukazatelli finan¢ni struktury, ve vSech hodnocenych letech vyjma r. 2006 primérna mira
rentability dlouhodobého majetku plné pokryvala ukazatel ndkladovosti, reprodukce
dlouhodobého majetku tim byla zajisténa. Uspokojivych vysledkti dosahl i ukazatel
navratnosti uveéra v letech. Pokles zadluZenosti potvrdil i ukazatel tirokového kryti, ktery se
jevil jako nepftili§ vysoky, na druhou stranu ale kazdorocné ptesdhl Mrkvickou (2006)
uvedenou kritickou hodnotu ukazatele (tj. 3,0). S ubihajicimi roky hodnota ukazatele kryti
dlouhodobého majetku (stalych aktiv) dlouhodobym kapitdlem rostla. Pfi¢ina rostouci
hodnoty ukazatele je spatfovana v linearnim nartistu stalych aktiv a dlouhodobého kapitalu
za hodnocené roky. Hodnota ukazatele vyS$s$i nez jedna, vytvarejici jakysi prostor pro
financovani trvalé ¢asti obéznych aktiv, neni pfili§ vysokd, neni tfeba se domnivat, Ze
v zemédélskych podnicich vybérového souboru dochézi k prekapitalizaci. Knapkova
(2010) uvadi, ze dlouhodoby majetek by mél byt pfednostné z vétsi ¢asti financovan
vlastnim kapitalem, aby nebyla ohroZena kontinuita podnikéani v dasledku nutnosti splaceni
dluhti. T tuto podminku vybérovy soubor zemédé€lskych podniki splituje. Hodnota
ukazatele kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem pro kazdy rok prevysSovala
hodnotu 1,0 (pro r. 2004 ¢inila 1,14, pro r. 2005 Cinila 1,19, pro r. 2006 ¢inila 1,22 a pro r.
2007 ¢inila 1,28).

Cilem hypotézy ¢. 1, Srostouci zadluZenosti roste rentabilita vlastniho kapitalu, bylo

posoudit vliv zadluzenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu. Hypotéza byla testovana
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pouze do miry zadluZenosti 45 % (tj. skupiny a — d). Hypotéza €. 1 byla testovana pomoci
testu stfednich hodnot a jednoduché linearni regrese rentability vlastniho kapitalu a
zadluzenosti pro kazdy rok zvlast. V analyzovanych letech bylo dosazeno vzdy shodného
vysledku — s 95% spolehlivosti se nepodafilo zamitnout nulovou hypotézu (tj. praméry
hodnot ROE se v jednotlivych skupinadch zadluzenosti rovnaji) ve prospéch hypotézy
alternativni, jinymi slovy, rozdily mezi primérnymi hodnotami rentability vlastniho
kapitalu v testovanych intervalech zadluzenosti (skupinach a — d) byly statisticky
neprikazné. Tento zavér potvrdila i jednoduchd linearni regrese ROE a zadluZenosti.
V kazdém hodnoceném roce je odhadnuty regresni model nevyznamny, ROE vykazuje
nizky stupen korelacni zavislosti na zadluzenosti. Hypotéza ¢. 1 nebyla na zaklad¢ dat
ziskanych z databaze zemé&délskych a.s. prokazéna. Hypotéza analyzujici vztah rentability
vlastniho kapitdlu a zadluzenosti prostiednictvim jednoduché linedrni regrese a testu
sttednich hodnot nepotvrdila zavér uvadény Harnou (2007), kdy zvySeni financnich
zavazki (cizi kapital autor charakterizuje jako tzv. finan¢ni zdvazky) vede ke zvySeni

rentability vlastniho kapitalu.

Kislingerova (2007) popisuje, Zze dluhové financovani je sice vice ziskové, nez financovani
bez dluhu, ale soucasné je 1 rizikovéjsi. Autorka uvadi, Ze riziko finan¢ni paky je zavislé na
struktufe dluhového financovani. Danou skutecnost potvrzuje i Pushner (1995), ktery
uvadi, ze struktura kapitalu ovliviiuje pakovy efekt. Pracovni hypotéza ¢. 2, Rentabilita
vlastniho kapitalu je ovlivnéna strukturou dluhd, provétovala platnost tvrzeni, zda podniky
dosahujici vysSi miry rentability vlastniho kapitalu (tj. podniky ve skupiné¢ B, kde ROE
pfevySuje meziro¢ni miru inflace) vykazuji zéroven vyssi zastoupeni uroceného ciziho
kapitalu na cizim kapitdlu bez rezerv, nez podniky dosahujici niz§i miry rentability
vlastniho kapitdlu (tj. podniky ve skupiné A, kde naopak meziro¢ni mira inflace pfevysSuje
ROE). Pfestoze primérna vyse urocCenych slozek ciziho kapitdlu na cizim kapitadlu bez
rezerv za jednotlivé roky vykazovala u podniki s vyssi mirou rentability vlastniho kapitalu
vys$s§i hodnoty nez u podnikl s niz§i mirou rentability vlastniho kapitalu, na zakladé dat
ziskanych z databaze zemédélskych a.s. se nepodafilo na hladiné vyznamnosti, tj. s 95 %
spolehlivosti zamitnout nulovou hypotézu (stejné prumérné zastoupeni trocené¢ho ciziho
kapitdlu na cizim kapitdlu bez rezerv ve skupiniach A, B) ve prospéch alternativni
hypotézy. Vybérové Setfeni neumoznilo potvrdit statisticky prikazny rozdil primérného
podilu trocenych (i netrocenych) slozek ciziho kapitalu na cizim kapitalu bez rezerv ve

skupinaich A, B v hodnocenych letech. Tvrzeni, ze podniky s vys$S§i mirou rentability
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vlastniho kapitalu vykazuji vy$s§i miru trocen¢ho ciziho kapitalu, nebylo tak prokazano.
Hlavni pfi¢inou nepotvrzené druhé hypotézy je ta skute¢nost, Ze podniky ve skupinach A,
B dosahovaly podobné struktury dluhl v ¢lenéni na troCenou a netrocenou slozku a
zaroven vysi uroceného ciziho kapitalu v hodnocenych letech vyznamné neménily. Co se
dale tyka struktury troceného ciziho kapitalu (v ¢lenéni na dl. a kr. bankovni Gvéry),
podniky vykazovaly takika shodnou primérnou strukturu urofeného ciziho kapitalu
v hodnocenych letech, tj. 80 % dlouhodobych bankovnich Gvért a 20 % kratkodobych
uvéri, bez ohledu na to, vjaké testovaci skupin€¢ se nachdzely. V porovnani
s kratkodobymi véry vybérovy soubor podnikli vykazuje vysoky podil dlouhodobych
bankovnich uvéri, coz signalizuje realizaci investini obnovy a rozvoje. Na zakladé
rostouciho zisku pfed zdanénim a rostouciho objemu &erpanych dotaci se vstupem CR do
EU, s nejvyssi pravdépodobnosti se nelze domnivat, Ze podniky vykazujici vysoky podil
dl. bankovnich Gvéra zazivaji nizké vydelky ¢i stagnujici rist. Vybérovy soubor podnikii
vykézal v hodnocenych letech rovnéz rostouci miru pohotovych penéznich prostiedkti a
soucasn¢ pohledavky byly schopny pln€ pokryt celkovou vysi kratkodobych zavazki.
Z téchto divodu lze soudit, proc¢ je vyse kratkodobych bankovnich uvéri u podnikii nizka.
Vybérovy soubor podnikll vykazuje nadpoloviéni vétSinu dlouhodobého kapitalu, ktery
plné¢ pokryva hodnotu stalych aktiv, pak rozsifeni zdrojii financovani o kratkodoby
bankovni Gvér muze podnikiim nepiimo prospét tim, Ze uvolni dosud vézany kapital pro

realizaci planovanych investic.

Tieti pracovni hypotéza analyzovala vztah dynamického stupné financni paky a
zadluzenosti podnikii ve skupinach a — d. Pro hodnocené roky 2005 — 2007 bylo potvrzeno,
7e s rostouci mirou zadluZenosti roste (zesiluje) dynamicky stupef finanéni paky. Uéinnost
dynamického stupné finan¢ni paky s rostouci mirou zadluzenosti byla provéfena za pomoci
jednoduché linearni regrese modelu DFL; a zadluZenosti, v§e do miry zadluzenosti 45 %.
Celkové lze hodnotit G¢innost finan¢ni paky jako nizkou, slabou. Jednu z pfi¢in nizké
ucinnosti finanéni paky lze spatfovat ve vyvoji primérné zadluZenosti v analyzovanych
letech. Jak uvadi Vejsadova Dryjova (2010a), ackoliv dochazelo za analyzovana obdobi
Ctyt let k postupnému rastu pramérnych dlouhodobych bankovnich uvéri (navyseni vr.
2007 oproti r. 2004 o 4,5 p. b.), ptesto se zadluzenost zemédélskych podniki v roce 2007
oproti roku 2004 snizila 0 2,4 p. b. Pokles zadluzenosti zapfi€inil v prvé fadé strmy narist
vlastniho kapitalu reprezentovan ptevazné kladnym, rostoucim vysledkem hospodateni.

V dalsim ptipadé dle Vejsadové Dryjové (2010b) pokles primérmé zadluzenosti mohl
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ovlivnit 1 objem cerpanych dotacnich podpor. Jako dal$i pfi¢inu slabé ucCinnosti
dynamického stupné finan¢ni paky lze vnimat samotné odvétvi zemédélstvi. ZemédeElstvi
se od ostatnich odvétvi odliSuje mimojiné vtom, Ze je ovliviiovano zna¢nou fadou
externich faktort, jako jsou napt. charakter vyroby, sezonnost, klimatické podminky, které
sehravaji velkou roli pii zemédélském vyuzivani daného uzemi, nebo realiza¢ni ceny
produkce. Tyto faktory se odrazi v produktivité zemédélské vyroby, ztoho divodu
zemé&délské podniky dosahuji povétSinou kolisavého vysledku hospodafeni. Kromé téchto
skladba cizich zdroji tuzemskych zeméde€lskych a.s. Levy, Sarnat (1999) charakterizuji
finan¢ni paku jako zménu zisku na akcii vyvolanou vyuzitim dluhd, ze kterych vyplyva
povinnost pravidelnych trokovych plateb. Na vyb&rovém souboru podnikli zastupovaly
bankovni uvéry v kazdém roce primérné jednu tfetinu ciziho kapitalu, zbylou ¢ast tvofily
polozky, ze kterych nevyplyvé povinnost hradit ndkladovy urok. Pokud ve struktufe ciziho
kapitalu ptrevazuji polozky s nulovym nékladem, pak mize snadno dojit k tomu, kdy
s rostoucim podilem ciziho kapitdlu v kapitalové struktufe klesaji primérné naklady
kapitalu, a finan¢ni paka tak mlze dosahovat nizké UcCinnosti. Pfestoze byl ucinek
dynamického stupné na zdklad¢ provedené regrese vyhodnocen jako slaby, z modelu
vyvojovych zmén dynamického DFL je zcela evidentni, ze s rostouci mirou zadluZenosti
rostl pozvolna i dynamicky stupeii financni paky. Hypotézu €. 3 lze v siti testovanych
podnikl povazovat za prokdzanou. Shodny zavér uvadi napi. Harna (2007) ktery popisuje,
ze ¢im vyssi je zadluzenost (podil uroki), tim vyssi je ptisobeni finan¢ni paky ¢i autofi Cai,
Zhang (2011), ktetfi uvadi, ze pokud efekt finan¢ni pdaky =zesiluje, zvySuje se
pravdépodobnost nartstu ciziho kapitadlu v podobé dluznych cennych papirt (v ptipadé

vybérového souboru $lo o substituované bankovni uvéry).

Financni paka se vyuziva pii odhadech EPS pii urcit¢ urovni EBITu. Podnikovy
management musi tedy nejprve odhadnout ofekavanou troven EBITu. Ve vytvofeném
simulacnim modelu je stupeil provozni paky pouzit k porovnani rlznych kapitalovych
struktur pfi raznych urovnich EBITu. Model predikce ocekavaného EPS simuloval vliv
dluhového financovani na EPS pifi zméné vystupu, tj. zisku pted troky a zdanénim. Cilem
simulace bylo posoudit platnost teoretickych zavéri o stupni finan¢ni paky. Simulacni
model predikce EPS vychazi z ptedpokladu, Ze provozni zisk nebyva konstantni. Podniky
nikdy s absolutni jistotou nevi, zda bude jejich planovaného zisku skute¢né¢ dosazeno.

Proto je mozno konstatovat, Ze provozni zisky v obdobi fluktuuji. Jak vyplyva z grafu ¢.

138



46, srostouci zadluzenosti roste ocekavany zisk na akcii pii kazdé kladné procentualni
zméné EBITu. Pfi¢inou jevu je finan¢ni paka, ktera zvySuje o¢ekavané EPS za podminky
rostouci zadluzenosti pti kazdé kladné procentudlni zméné EBITu. Pro tyto kladné¢ zmény
EBITu mé finan¢ni paka pozitivni vliv, ucinek. OvSem za jistych okolnosti miize mit
finan¢ni paka 1 negativni vliv na EPS. Tento negativni vliv finan¢ni paky je patrny v grafu
¢. 46 u zapornych procentudlnich zmén EBITu. V ptipad¢, Ze bude dochazet ke snizovani
EBITu (zéporné procentudlni zmény EBITu), rostouci zadluZenost v této kategorii zmén
EBITu pii kazdé¢ zéporné zméné¢ EBITu bude snizovat ocekavané EPS. S rostouci
zadluzenosti se zvySuji nakladové uroky z ciziho kapitalu (v ptipadé disertacni prace se
jednalo o ndkladové uroky z bankovnich uvérti), které stale vice pohlcuji snizujici se
provozni zisk. Proto méa finan¢ni pdka negativni u¢innost. Simulacni model predikce
ocekavaného EPS vytvofeny z databaze zemédé€lskych a.s. potvrdil zavéry uvadéné autory
Blahou (1995), Levy, Sarnat (1999), Stivovou (2000), Valachem (2005) ¢i Griinwaldem
(2001). Jak ale uvadi Blaha (1995), je tfeba jesté¢ pamatovat na ekonomicka omezeni
finan¢ni paky — napt. pokud je mala vyse ciziho kapitalu pro podnik prospésné, neznamena
to jeste, ze velkd vySe ciziho kapitalu bude nesporné lepsi. Finan¢ni paka je pro podnik
pfinosnd pouze tehdy, jestlize neni pfevazena navysenym rizikem v dasledku dodatecnych

fixnich nakladt z ciziho kapitalu.

Dil¢im cilem tieti hypotézy bylo posoudit metodickou rozdilnost kvantifikace statické¢ho a
dynamického modelu stupiiti finan¢nich pak. Bylo proSetfovano, zda vybérové Setfeni
umoziiuje potvrdit prikazny rozdil primérného DFL pii dvou riznych zpisobech
metodickych kvantifikaci DFL. DFL, dosahoval pfiblizn¢ stejného rozpéti dat za
hodnocené obdobi, tomu odpovidaly i primérné hodnoty DFL,, které nekolisaly vyrazné
tolik, jako primérné hodnoty DFL;. DFL; vykazoval celkové vysSiho rozpéti dat, nez
hodnoty DFL,. Primémé hodnoty statického modelu stupné¢ finanni paky
v analyzovanych letech dosahovaly témétf stejné vySe. Pro stejné primérné hodnoty
statického modelu DFL plati i shodna vySe smérodatné odchylky. Podobnost primérnych
hodnot statického modelu DFL v hodnocenych letech je mozno vysvétlit tim, ze staticky
model DFL je ovlivnén mimo ukazatele zisku ptfed troky a zdanénim (EBIT) jedinym
faktorem, a to nakladovymi uroky (I). KdeZzto dynamicky model DFL je ovlivnén hned
nckolika faktory vzdjemné pusobicich (pfi opomenuti zisku pied uroky a zdanénim) —
jedna se o nédkladové uroky, sazbu dané z pfijmt (oba faktory se promitaji ve velikosti

zisku po zdanéni) a v neposledni fad¢ vlastni kapital, ktery ovliviluje vysi rentability
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vlastniho kapitalu. Dalsi pticina, pro¢ se prumérné hodnoty statického modelu DFL pfilis
nelisily, tkvi v procentudlnim zastoupeni nakladovych urokdi na zisku pted aroky a
zdanénim. Podil ndkladovych trokii na vysi EBITu je v r. 2005 a r. 2006 obdobny (pro .
2005 ¢inil 17 %, pro r. 2006 14 %). Na zaklad¢ dat ziskanych z databaze zemédélskych a.s.
se podafilo na hladin€¢ vyznamnosti zamitnout nulovou hypotézu (o nulové rozdilnosti
mezi priméry modeld DFL; a DFL,) ve prospé&ch alternativni hypotézy (rozdilnost mezi
priméry modeltt DFL; a DFL,; se li§i od nuly) v pfipadé r. 2005 a r. 2007. Pro tyto roky
lze potvrdit statisticky vyznamny rozdil mezi primérnymi hodnotami modelit DFL, a
DFL,. Rozdil mezi primérnymi hodnotami modelid DFL; a DFL; je v r. 2006 statisticky

nepritkazny.

Vyzkumné-aplikacni ¢ast disertani prace je uzaviena pyramidalnimi rozklady rentability
vlastniho kapitalu pomoci doposud méné¢ znamé a nevyuzivané funkciondlni metody.
Vyhodou funkcionalni metody je, ze ji l1ze aplikovat i1 v ptipad¢ zapornych indext dil¢ich
ukazatelli, coz nelze v ptipad¢ logaritmické metody. Déle odpadd podminka zavislosti
velikosti vlivii na pofadi ukazatelii (viz metoda postupnych zmén) a ve funkciondlni
metode se nevyskytuje ptitomnost zbytkové slozky jako v metod¢ rozkladu se zbytkem.
Snad jedinou slabou strankou funkcionalni metody je volba vah pii rozdélovani spole¢nych
faktord. Hlavnim cilem provedeného pyramidéalniho rozkladu bylo ur¢it velikost dil¢ich
vlivli analytickych ukazateli na vrcholovy, analyzovany ukazatel ROE, pfevazné se
zaméfit na kvantifikaci miry dil¢iho vlivu ukazatele dynamického stupné financni paky
jako pfi¢inného faktoru. V analyzovaném obdobi se vlivy dil¢ich ukazatelli vyrazné
neménily. V prvni Grovni rozkladu se na narlstu relativni zmény ROE nejvice podilel
narist ukazatele relativni zmény trzeb. Ukazatel dynamicky stupeni financéni paky byl
druhy nejvyznamné;jsi ukazatel ovliviiujici zménu ROE. V prvnim hodnoceném obdobi se
relativni zména trzeb podilela na odchylce relativni zmény ROE 107 %. Zaporny vliv mél
dynamicky stupen finan¢ni paky (5,5% pokles) a stupen provozni paky (1,5% pokles). Pfi
kvantifikaci vlivu dil¢ich ukazateli stupné finan¢ni a provozni paky pro r. 2005 vyplynul
zaporny vliv ukazatell na vrcholovy ukazatel ROE. Zaporny vliv spocival v poklesu
hodnot tvoticich oba stupné, tj. EBITu, trzeb a rentability vlastniho kapitalu v r. 2005
oproti r. 2004, jak uvadi tabulka ¢. 47. V druhém hodnoceném obdobi byly vlivy dil¢ich
ukazateld jiz o mnoho vice vyrovnangjsi. Odchylku relativni zmény ROE nejvice ovlivnila
relativni zména trzeb (tvotila 41% zastoupeni), dale dynamicky stupen finan¢ni paky (32%

zastoupeni) a zbylou Cast sdilel stupenl provozni paky (27% zastoupeni).
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9 Zaver

Na zakladé¢ dat ziskanych z databaze zemédélskych a.s. je mozno vybérovy soubor
tuzemskych zemédélskych a.s. zhodnotit ndsledujicim zplisobem. V analyzovaném obdobi
2004 — 2007 dochéazelo mezirocné vzdy k poklesu primérné miry zadluzenosti. Celkem
primérné zadluzenost v r. 2007 oproti r. 2004 poklesla o 7,6 %. Cizi kapital byl zastoupen
jednou tfetinou urocenych slozek (tj. bankovnich tvéri) dvémi tfetinami nedrocenych
slozek (tj. z&vazka, rezerv). Z celkovych pasiv tvofil vlastni kapitdl pirevaznou cast (v
hodnoceném obdobi se vlastni kapital podilel na celkovych pasivech cca 67 %). Rust
byl téméf neménny. Hodnoty analyzovanych ukazateli rentabilit kopirovaly vyvoj
prumérného zisku pied zdanénim. NejvysSich hodnot zanalyzovanych ukazatel
rentability dosahla rentabilita vlastniho kapitélu, nasledné rentabilita celkového kapitalu a
primérnd mira rentability vlastniho kapitdlu za vybérovy soubor podniki hruby vynos
statniho 15tilet¢ho dluhopisu. Pro tyto roky se vlastnikim vyplatila alokace volnych
penéznich prostfedki do podnikli vybérového souboru. Nejen zemédélské podniky musi
udrzovat urCitou Cast aktiv v likvidni formé, aby si zajistily neruSeny chod vyrobniho
procesu. U posuzovani ukazatelti likvidity je velmi dalezité nalézt jakysi vzdjemny vztah
mezi rentabilni vyrobou zemédélskych podniki a likviditou majetku. Obecné totiz plati, Ze
vysoka rentabilni vyroba vyzaduje vyuzivani znacné €ésti penéznich prostiedkl, ¢imz se
snizuje stupen likvidity podniku. Ddle, ¢im vysSiho stupné likvidity (nejen) zemédélské
podniky dosahuji, tim nizsi (i zadné) je zaroCeni téchto pohotovych penéznich prostiredki
(prosttedky v hotovosti ¢i na bankovnich Uctech piinaseji obvykle velmi maly trok).
Vysledky ukazatelli analyzy likvidity na vybérovém souboru zemédé€lskych a.s. byly
uspokojivé. Oba typy ukazatelli dosahly doporucenych hodnot, a navic v analyzovaném
obdobi vykazaly jest¢ rostouci trend. Porovnanim ukazateli pohotové a hotovostni
likvidity Ize soudit, ze vyssi hodnotu ukazatele pohotové likvidity, nez je doporucovano,
zpusobila vysSe objemu pohledavek, kterd v kazdém hodnoceném roce dokéazala plné€ pokryt
vysi kratkodobych zavazki. Z pohledu vétiteli je zdjem na vySSim stupni dosazené
likvidity, naopak z hlediska podniku vysoky stupeni likvidity doklad4 neproduktivni vazani
finan¢nich prostiedkt. Jak uvadi Griinwald (2001), nadmérna vySe ob&znych aktiv ve
formé pohotovych penéznich prostfedkti vede k neproduktivnimu vyuzivani vloZenych

prostiedki, a tim nésledné negativné ovliviiuje celkovou vynosnost vlozenych prostiedkd.
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Zaver finanéni analyzy patfil ukazatelim finan¢ni struktury. Ve vSech hodnocenych letech
vyjma r. 2006 primérna mira rentability dlouhodobého majetku plné pokryla ukazatel
nakladovosti, reprodukce dlouhodobého majetku tim byla zajist€éna. Uspokojivych
vysledkt dosahl i ukazatel navratnosti uvért v letech. Pokles zadluzenosti potvrdil ukazatel
urokového kryti, ktery se jevil jako nepfiili§ vysoky. S ubihajicimi roky hodnota ukazatele
kryti dlouhodobého majetku (stalych aktiv) dlouhodobym kapitdlem rostla. Hodnota
ukazatele vySsi nez jedna, vytvarejici jakysi prostor pro financovani trvalé ¢asti obéZnych
aktiv, nebyla pfili§ vysoka, proto neni tieba se domnivat, Ze v zemédélskych podnicich
vybérového souboru dochazi k piekapitalizaci. Lze konstatovat, Ze na vybérovém souboru
zemédelskych podniki je dodrzeno zlaté pravidlo financovani, kdy dlouhodoby majetek a
trvald cast obéZnych aktiv je kryt dlouhodobym kapitdlem. Zaroven dlouhodoby majetek je
pfednostné kryt vlastnim kapitadlem, kontinuita podnikdni neni ohrozena potiebou splacet

dluhy.

Hypotéza ¢. 1, Srostouci zadluZenosti roste rentabilita vlastniho kapitalu, nebyla na
zaklad¢ dat ziskanych z databaze zeméd¢€lskych a.s. prokédzana. Na hladin€é vyznamnosti o
= 0,05 se nepodafilo zamitnout nulovou hypotézu (tj. priméry hodnot ROE se
v jednotlivych skupinach zadluZenosti rovnaji) ve prospéch hypotézy alternativni. Rozdily
mezi primérnymi hodnotami rentability vlastniho kapitdlu v testovanych intervalech
zadluZenosti (tj. skupinach a — d) byly vzdy statisticky neprikazné. Danou skute¢nost
potvrdil 1 stupenn korela¢ni zavislosti rentability vlastniho kapitdlu a zadluZenosti
v jednotlivych letech, ktery lze charakterizovat jako nizky. Soucasti prvni hypotézy bylo
testovani variability rentability vlastniho kapitalu v disledku rostouci miry zadluzenosti
prostiednictvim jednoduché linearni regrese primérné zadluzenosti a smérodatné odchylky
ROE. Zvysovani miry zadluzenosti obecné vede k ristu finan¢niho rizika a nasledné ke
zvySovani variability rentability vlastniho kapitalu. Tento fakt na vybérovém souboru
podnikli prokézan nebyl. Regresni model primérné zadluzZenosti a smérodatné odchylky
ROE lze charakterizovat jako nevyznamny, piesto 1ze alespoil potvrdit nizkou korela¢ni
zavislost variability ROE s rostouci mirou zadluzenosti. Zavérem k prvni hypotéze lze
tvrdit, ze v siti testovanych podnikii nebylo prokdzano, Ze rentabilita vlastniho kapitalu je

ovlivnéna zadluzenosti.

Hypotéza ¢. 2, Rentabilita vlastniho kapitalu je ovlivnéna strukturou dluhi, provétrovala,

zda podniky s vyssi hodnotou rentability vlastniho kapitalu (kategorie podnikt skupiny B)
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vykazuji vySsiho zastoupeni tirocenych slozek na cizim kapitalu nez podniky s nizs§i mirou
rentability vlastniho kapitalu (kategorie podnikd skupiny A). Ackoliv primérna vysSe
urocenych slozek ciziho kapitdlu na cizim kapitdlu bez rezerv za jednotlivé roky
vykazovala ve skupiné¢ B vyssi hodnoty nez u podnikli nachéazejicich se ve skupiné A,
statisticky prukazny rozdil primérného podilu tGrocenych (tedy i neurocenych) slozek
ciziho kapitalu na cizim kapitalu bez rezerv ve skupinich A, B potvrzen nebyl. Pfi¢inu je
mozno spatfovat v podobné struktute dluhti (v ¢lenéni na Grofenou a netirocenou slozku)
ve skupinach A, B a zaroven v neménné vysi této struktury v hodnocenych letech. Podniky
vybérového souboru vykazovaly takika shodnou primérnou strukturu uroceného (i
netroceného) ciziho kapitdlu v hodnocenych letech bez ohledu na to, vjaké testovaci
skupiné se nachdzely. Dosazeny vysoky podil dlouhodobych bankovnich Gvérti oproti

kratkodobym u podniki naznacuje realizaci investicni obnovy a rozvoje.

Hlavnim cilem tfeti hypotézy bylo posoudit, zda s rostouci mirou zadluzenosti zesiluje
ucinek dynamického modelu stupné financni paky. Zavér pro treti hypotézu vychazel
z vyvojového modelu zmén dynamického stupné financéni pdky a jednoduché linearni
regrese dynamického stupné financni paky a zadluzenosti. Z obou modeli vyvojovych
zmén stupnti finan¢nich pak 1ze vyvodit skute¢nost, Ze s rostouci mirou zadluzenosti rostla
ucinnost obou typu stupiit financnich pak. Piestoze staticky model DFL a dynamicky
model DFL vykdzaly nepatrné odlisné vyvojové zmény, pro oba modely je mozno
spole¢né potvrdit zesilujici uc¢innost DFL s rostouci mirou zadluzenosti. Hodnota
dynamického stupné finan¢ni paky v analyzovanych intervalech zadluzenosti (tj. skupina a
— d) rostla pozvolna, o ¢emz sveéd¢i 1 nizky stupné korelaéni zavislosti z provedené regrese
dynamického stupné financ¢ni paky a zadluzenosti. Za hlavni pficiny nizké ucinnosti
dynamického modelu stupné finan¢ni paky lze povazovat klesajici miru zadluzenosti,
rostouci objem Cerpanych dotacnich podpor, odvétvi zemédélstvi a v neposledni fadé 1
strukturélni skladbu cizich zdrojt. V souvislosti s prokédzanou tc¢innosti dynamického DFL
byl vytvofen simulacni model predikce ocekavaného EPS pro r. 2007 a posouzen vliv
EPS pfi oboustranné 100% zméné EBITu vykazovaly podniky dosahujici nejnizs§i miry
zadluZenosti (tj. podniky nachazejici se ve skupiné a). Rozptyl o¢ekavaného EPS nasledné
rostl spolu s ristem podilu cizich zdroji na celkové vysi kapitadlu a nejvyssi hodnoty
rozptylu ukazatele EPS v procentnim vyjadieni vykazal interval s nejvyssi zadluzenosti (.

podniky nachdzejici se ve skupiné e). S rostouci zadluZzenosti rostl ocekavany zisk na akcii
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pii kazdé kladné procentudlni zméné¢ EBITu. V této kategorii kladnych zmén EBITu
finan¢ni paka plisobila pozitivné. Bylo tedy prokdzano, zZe kazdd zména provozniho zisku o
jednotku vyvolé v pripad¢ dluhového financovani s vys$§im zastoupenim dluhti vétsi zménu
zisku na akcii nez v pfipad¢ dluhového financovani s niz§im zastoupenim dluhd. Finanéni
riziko spojené se smiSenou kapitalovou strukturou s vys$Sim zastoupenim dluhi je vyssi nez
finan¢ni riziko spojené se smiSenou kapitadlovou strukturou obsahujici niz$§i zastoupeni
dluhii. Vyuzivani dluhového financovani zvysuje fluktuaci zisku na akcii v obou smérech a
tim zvySuje i rizikovost investic do kmenovych akcii. Naopak v ptipadé zapornych
procentualnich zmén EBITu s rostouci zadluZenosti se snizoval o¢ekavany EPS a finan¢ni
péka pisobila negativné. Tieti hypotézu, kdy s rostouci mirou zadluzenosti zesiluje
dynamicky stupent finan¢ni paky a tudiZz jednotkovému zvySeni EBITu odpovida vétsi
narist ROE (EPS) potvrdil i simulaéni model ocekavané predikce EPS pii kladnych

zménach provozniho zisku.

Dil¢im cilem tfeti hypotézy bylo otestovat metodickou rozdilnost kvantifikace statického a
dynamického modelu stupii finan¢nich pdk. Na zdklad¢ dat ziskanych z databaze
zemédelskych a.s. byl statisticky vyznamny rozdil mezi priméry modelt DFL; a DFL,
potvrzen vr. 2005 a r. 2007. Rozdilnost mezi pramérnymi hodnotami modelt DFL; a
DFL, byla pro r. 2006 statisticky nepriikazna. Primérné hodnoty DFL, dosahovaly v letech
2005 — 2006 podobnych vysledkt, jakoz i hodnoty jejich smérodatnych odchylek. Jev je
vysvétlen tim, ze vyvoj procentudlniho podilu ndkladovych urokti na vysi EBITu byl
v téchto letech v zasad¢ podobny. A déle také tim, ze staticky model stupné finan¢ni paky
je ovliviiovan pouze jedinym faktorem, ndkladovymi uroky, na rozdil od dynamického
modelu DFL, ktery ovliviiuje n¢kolik faktorti najednou, coz zptsobuje vétsi rozpéti hodnot
dynamického modelu stupné finan¢ni paky. Na zdkladé pozorovani Ize konstatovat, ze ¢im
veétstho rozpéti hodnot dosahuje dynamicky stupent financni péaky, tim je vétsi
pravdépodobnost, ze rozdilnost primérnych hodnot modell stupiiti finanénich pak bude

statisticky nepriikazna.

Hlavnim cilem pyramidéalniho rozkladu ROE bylo urcit vlivy determinujicich Ciniteld,
prevazné dilciho Cinitele dynamického stupné finanéni paky. Pyramidalni rozklad ROE
sestaven autorem obsahoval odlisSné analytické ukazatele od béznych ukazatelt
pyramidalnich rozkladi ROE uvadénych v odbornych publikacich. Dynamicky stupeni

finan¢ni paky byl po ukazateli relativni zmény trzeb druhym nejsilnéjSim dil¢im faktorem
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ovlivitujici vrcholovy ukazatel ROE v obou hodnocenych obdobich. Ukazatel stupné

provozni paky vyjadfoval v prvnim hodnoceném obdobi zanedbatelny vliv na ROE, ve

druhém hodnoceném obdobi jeho vliv jiz posilil, t¢éméf se vyrovnal dil¢imu vlivu ukazateli

dynamického stupné financni paky.

Uvedené vysledky disertacni prace predstavuji pfinos pro rozvoj poznani v oblasti jak

teoreticke, tak praktické. Za piinosy disertacni prace autorka povazuje nasledujici:

1.

Za teoreticky pfinos disertatni prace autorka povazuje shrnuti a diskusi
dosavadnich poznatkl o problematice finan¢ni paky.

Pouzitd metodika mtize byt nastrojem pro dal$i vyzkum. Soucasné¢ miize poslouzit
spolu se zjisténymi zavéry jako vyukovy materidl pro studenty vysokych skol.

Na piikladu simulaéniho modelu predikce o¢ekavaného EPS se autorka pokusila
vyjadiit vyznam finanéni paky. Zavéry mohou pouzit zemédélské akciové
spolecnosti, které se na vytvoreni vysledkt podilely.

Posouzeni metodické rozdilnosti statického a dynamického modelu stupiii
finan¢nich pék.

Za dalsi pfinos prace lze uvést autorkou vytvoreny pyramidalni rozklad ukazatele
rentability vlastniho kapitalu, ktery zahrnuje ukazatel dynamického stupné finan¢ni
paky.

V souvislosti s pyramidalnim rozkladem autorka povazuje za pfinos i ukédzku
aplikace vybrané funkciondlni metody analyzy odchylek, kterd neni dosud bézné
uzivanou metodou.

HIubsi pochopeni dané problematiky a obecné zavéry prace mohou byt pomocnym
voditkem pro zemédélské subjekty (i pro podniky v jinych odvétvich) fesici otazku
struktury kapitalu.

Jako hlavni pfinos disertatni prace autorka vniméa pochopeni vyznamu funkce

finan¢ni paky.

Z disertacni prace vyvstava rada svétlych mist, které mohou slouzit jako namét na dalsi

reSeni. Autorka uvadi dva ptiklady:

1.

Je zfejmé, ze kapitalova struktura se podnik od podniku lisi. Kapitalova struktura je
zavisla napf. na odvétvi, struktufe majetku, irokové mife bankovnich avért, postoji

podnikatele (podniku) k riziku, vynosnosti podniku, stabilité¢ trzeb a urovni zisku
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apod. Proto by bylo vhodné pokracovat v analyze u¢innosti finan¢ni paky u dalSich
pravnich forem zemédélskych subjektl i s ohledem na vyrobni zaméteni.

Jelikoz se jednd o zemédelské subjekty Cerpajici dotace, bylo by vhodné se zamétit
na vliv dotaci na vyvoj rentability vlastniho kapitalu. Jinymi slovy, zohlednit vliv

¢erpanych dotacnich podpor na uc¢innost stupné finan¢ni paky.
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Summary

The dissertation thesis analyzes the debt burden on the prosperity of domestic agricultural
joint-stock companies, where the prosperity of the companies is expressed in equity capital
profitability, i.e. in the profit on each crown of their equity. The principal objective of the
dissertation is scheduled in connection with the subject matter of the thesis, and it is the
empirical validation of the conclusions of financial leverage applied to the specific

economic conditions of enterprises in the Czech Republic.

The first hypothesis examined the relationship of return on equity and debt up to the debt
ratio of 45% with the help of the test of mean values and simple linear regression. It has
not been proved by any of the testing methods using sample evidence that the return on

equity is affected by debt.

No. 2 hypothesis investigated the effects of debt structure on return on equity. Although
the average amount of interest-bearing components of foreign capital in foreign capital
without reserves for individual years in Group B showed higher values than those of the
firms in group A, any statistically significant difference of the average share of income
(including non-interest bearing) components of foreign capital in foreign capital without
reserves in groups A and B has not been confirmed. The cause can be seen in a similar debt
structure in groups A and B and at the same time in constant level of this structure. Sample
companies showed almost the same average structure of interest-bearing debt, regardless of

which test group they could be found in.

The third hypothesis analyzed the relationship between the dynamic model of the degree of
financial leverage and debt. he conclusion for the third hypothesis was based on the
developmental model of the changes in the dynamic degree of financial leverage, and
simple linear regression of the dynamic degree of financial leverage and debt. Both
evaluation methods show that with the increasing levels of indebtedness, the efficiency of
both types of degrees of financial levers was increasing. Although the static DFL model
and the dynamic DFL model show different development trends, a verified increasing

efficiency of DFL due to the increasing levels of indebtedness is common for both models.
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The dynamic degree has grown gradually in the individual intervals of indebtedness, as
evidenced by the low degree of correlation in the carried out regression. The declining
level of indebtedness, increasing volume of subsidies drawn, specific branch of agriculture
and, last but not least, structure composition of foreign sources may be considered as the
main causes. In connection with the proven effectiveness of the dynamic DFL model, a
prediction model of the expected EPS has been created and the impact of the changes in
indebtedness on EPS has been assessed. Companies with the lowest debt ratio have shown
the lowest variability of EPS. The variance of the expected EPS has subsequently grown
simultaneously with the increase in the proportion of foreign resources in the overall
amount of the capital, and the interval with the highest indebtedness has shown the highest
values of variance of EPS parameters as expressed in percentage terms. The expected
earnings per share grew simultaneously with the growing indebtedness for every positive
percentage change in EBIT. The financial leverage worked positively in this category of
positive changes in EBIT. In contrast, in the case of negative EBIT percentage changes, the
expected EPS was reduced along with the increasing indebtedness, and the financial
leverage acted negatively. The third hypothesis, that the dynamic degree of financial
leverage is enhanced together with the increasing levels of debt and therefore the unit
increase in EBIT corresponds to the EPS growth, has been confirmed by the simulation

model of expected EPS predictions for positive changes in the operating profit.

The pyramidal factorization of ROE compiled by the author contained different analytical
indicators, starting with common indicators of pyramidal ROE factorizations reported in
professional publications. The dynamic degree of financial leverage was the second
strongest individual factor influencing top ROE indicator in both evaluated periods, after
the indicator of relative change in revenues. The indicator for the degree of operating
leverage reflected negligible effect on RO in the first reporting period, however its impact
was strengthened in the second period, and it was almost equal to the impact of the

individual indicator of the dynamic degree of financial leverage.
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Prilohy
Priloha ¢. 1 — Seznam zkratek

.. Cisty zisk / zisk
.. EBIT / aktiva
.. celkovy kapital (viz kap. 5.1.2)

O O o &

.. trzni cena obligace (viz kap. 3.2.3)

C ... uroky / uvér

Cy ...trzni cena kmenové akcie

C, ... trzni cena prioritni akci

D ... cizi kapital (viz kap. 5.1.2)

D ... dluh (cizi kapital) v K¢ (viz kap. 3.2.3)

d ... z&vazky / aktiva

DFL ... Degree of Financial Leverage (stupeini finan¢ni paky)

D; ... trzni hodnota ciziho kapitalu

Dy ...ro¢ni dividenda z kmenové akcie koncem prvniho roku

DOL ... Degree of Operating Leverage (stupeii provozni paky)

D, ... ro¢ni dividenda z prioritni akcie

DTL ... Degree of Total Leverage (stupen celkové paky)

E ... emisni naklady akcii, obligaci (viz kap. 3.2.3)

E ... pomér ciziho a vlastniho kapitdlu (viz kap. 5.1.1)

E ... vlastni kapital (viz kap. 5.1.1)

EAT ... Earnings after Taxes (zisk po zdanéni, ¢isty zisk)

EBIT ... Earnings before Interest and Taxes (zisk pied troky a zdanénim)
EBITjnq ... zisk pfed Groky a zdanénim dosazeny v bod¢ indiference (viz kap. 5.1.2)
EBT ... Earnings before Taxes (zisk pted zdanénim)

ei ... nahodna variabilita

EPS ... Earnings per Share (zisk na akcii)

F ... fixni néklady

FL ... Financial Leverage

F-test ... testové kritérium F-testu (prikaznost rozdilu mezi rozptyly)

g ... ocekéavané konstantni zvyseni dividendy v %
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~ =

s87TF

=l

=

n...

Ny
Nk
N,

.. ndkladové troky (viz kap. 5.1.2)

.. poZzadovana vynosnost do doby splatnosti v % (viz kap.3.2.3)
.. urokova sazba ciziho kapitalu v % (viz kap. 5.1.1)

.. urok pfi financovani dluhem

.. ocekdvand sazba vynosu kmenova akcie j-t¢ho podniku v k-té t¥idé

.. celkovy kapital v KE (K=D + P + Ky,)

... cizi kapital (viz kap. 5.1.2)

... kmenovy kapital v K¢

.. pocet tiid

absolutni ¢etnost podnikil ve skupiné A, ¢i u dynamického modelu DFL

.. nominalni cena obligace

... primérné naklady kapitalu v %, tézZ WACC (Weighted Average Cost of Capital)

.. absolutni ¢etnost ve skupiné B (viz kap. 7.5), ¢i u statického modelu DFL

.. doba splatnosti obligace (viz kap. 3.2.3)

rozsah souboru (viz kap. 6)
... naklady dluhu v %
... nédklady kmenového kapitalu v %

...ndklady nerozdéleného zisku

NOI ... Net Operating Income (Cisty provozni zisk)

p

N
N
P
P
p
p.

PF -..
Pt ...
Q..

Ia...

... naklady prioritniho kapitalu v % (viz kap. 3.2.3)

p --- poZadovana mira vynosnosti prioritni akcie v % (viz kap. 3.2.3)

. cena za jednotku (viz kap. 5.1.4)
. prioritni kapital v K¢ (viz kap. 3.2.3)

. trokova sazba z dluhu (viz kap. 5.1.1)

b. ... procentni bod

hladina vyznamnosti F-testu
hladina vyznamnosti dvouvybérového testu pruméra
objem trzeb

vazeny prumérny naklad kapitalu

r4 ... ocekdvany vynos z ciziho kapitalu

Te..

Rki

. o¢ekavany vynos z vlastniho kapitalu

... rentabilita investovaného kapitalu

Rkv ... rentabilita vlastniho kapitalu

ROA ... Return on Assets (rentabilita celkového kapitalu)
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ROCE ... Return on Capital Employed (rentabilita dlouhodobého kapitalu)

ROE ... Return on Equity (rentabilita vlastniho kapitalu)

sa ... smerodatnd odchylka hodnoty ve skupiné A, ¢i dynamického modelu DFL (s;)
sp ... smérodatna odchylka hodnoty ve skupiné B, ¢i statického modelu DFL (s;)

... trzby

S
S; ... trzni hodnota vlastniho kapitalu

[y

T ... danova sazba podniku (viz kap. 3.2.3)

T ... tirokova sazba z dluhu (viz kap. 3.1.1.1)

T ... trzby (viz kap. 5.1.3)

t ... jednotliva 1éta splatnosti obligace (viz kap. 3.2.3)
t ... sazba dané ze zisku (viz kap. 5.1.2)

t ... testové kritérium dvouvybérového testu pramért (viz kap. 7.5)
T, ... daflova sazba podniku

TL ... Total Leverage (celkova paka)

T, ... dafiova sazba osobni dan¢ z uroku

Ty ... daflova sazba z diichodu ze jméni

U ... urok z obligace v jednotlivych letech

V ... variabilni néklady

V; ... trzni hodnota podniku

WACC ... primérné vazené naklady kapitalu

X, ... ocekavany vynos z aktiv

X ... vlastni kapital/ aktiva

X, ... prumérny podil hodnotové veli¢iny ve skupin€é A v %, ¢i DFL; (X,)

X, ... primérny podil hodnotové veli¢iny ve skupiné B v %, ¢i DFL, (X,)

X, e medidn hodnoty ve skupin¢ A, ¢i DFL, ()71)

X, --- median hodnoty ve skupiné B, ¢i DFL; (%, )

y ... Cisty zisk / vlastni kapital

Z; ... zadluzenost

Z, ... vyjadiuje zisk pted uroky a zdanénim pii bodu indiference (viz kap. 5.1.2)

Pk ... trzni realizacni cena ocekavaného vynosu daného podniku urcité tridy
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Priloha €. 3 — Vyzkumné-aplikac¢ni €ast prace

Kap. 7. 3 — Hypotéza ¢. 1

Jednd se o nasledujici extrémni hodnoty ROE vztazené k uvedené zadluzenosti, viz tab.C.

50.

Tabulka €. 50 — Eliminované extrémy ROE v jednotlivych letech

Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007
Zadl. v % ROE Zadl. v % ROE Zadl.v% | ROE | Zadl. v% ROE

43,73 0,3202 42,25 0,1982 16,24 0,4930 27,01 0,3732
65,13 -0,5368 52,78 0,2387 34,40 0,3056 6,93 0,2672
71,33 0,3305 76,38 -0,1885 34,12 0,1610 14,72 0,3045
27,37 -0,0572 28,48 0,1183 18,12 -0,0511
38,64 -0,0678 31,05 0,1254 20,73 0,2221

24,27 -0,1230

34,36 0,2293

41,65 -0,0247

Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Extrémni hodnoty zadluzenosti, k nim uvedeny hodnoty rentability vlastniho kapitélu, viz

tab. ¢. 51.

Tabulka ¢. 51 — Eliminované extrémy zadluZenosti v jednotlivych letech

Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007
Zadl. v % ROE Zadl. v % ROE Zadl.v% | ROE | Zadl.v % ROE
80,13 0,1496 76,92 0,0741 82,93 -0,0944 73,43 0,0601
77,79 -0,0066
78,70 0,2113

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Seteni

Kap. 7. 4 — Analyza finanéniho rizika

Eliminované extrémy zadluZenosti, k nim uvedend smérodatna odchylka ROE, viz tab. ¢.

52.

Tabulka ¢. 52 — Eliminované extrémy zadluZenosti

ZadluZenost v %

Smeérodatna odchylka ROE

71,77 0,0483
78,75 0,0573
Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Seteni

Eliminované extrémy smérodatné odchylky, k nim vztazena zadluzenost,viz tab. €. 53.
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Tabulka ¢. 53 — Eliminované extrémy smérodatné odchylky ROE

Smérodatna odchylka ROE Zadluzenost v %
0,142 1,86
0,149 1,44
0,149 1,90
0,150 8,73
0,151 0,50
0,168 0,91
0,173 1,55
0,173 1,58
0,206 1,71
0,206 1,48
0,210 1,76
0,212 1,13
0,213 0,32
0,218 1,14
0,221 1,88
0,225 1,31
0,227 1,58
0,232 1,50
0,237 1,43
0,240 1,86
0,244 1,67
0,248 1,38
0,252 1,10
0,261 1,62
0,264 1,19
0,274 0,93
0,282 2,04
0,283 1,61
0,286 1,65
0,293 0,04
0,293 0,20
0,294 0,97
0,297 1,19
0,311 1,81
0,334 1,41
0,338 1,44
0,344 1,11
0,347 1,48
0,350 2,15
0,350 0,61
0,351 11,36
0,363 38,78
0,365 1,30
0,366 1,08
0,383 1,55
0,416 1,72
0,438 8,86
0,464 1,33
0,626 1,22
0,632 14,53
0,785 15,30

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Seteni
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Kap. 7. 5 — Hypotéza ¢. 2

Grafické zobrazeni T-testu k tabulce €. 29, viz graf €. 51 — 54.

Graf ¢. 51 — Prumérné hodnoty zadluZenosti ve skupinach A, B, r. 2004
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Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Graf ¢. 52 — Prumérné hodnoty zadluZenosti ve skupinach A, B, r. 2005
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Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni
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Graf ¢. 53 — Prumérné hodnoty zadluZenosti ve skupinich A, B, r. 2006
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Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Graf ¢. 54 — Primérné hodnoty zadluZenosti ve skupinach A, B, r. 2007
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Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Zakladni hodnoty popisné statistiky pii provedeném t-testu analyzujicim rozdilnost podilii
urocené slozky ciziho kapitalu na cizim kapitalu bez rezerv ve skupinach A, B zobrazuje
tabulka ¢. 54. Hodnoty ve skupinach A, B jsou pocitany z ptivodnich dat za cely vybérovy

soubor podnikd.
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Tabulka €. 54 — Popisna statistika pro urocenou sloZku CK na CK bez rezerv ve
skupinach A, B za r. 2004 — 2007

Rok m n X, Xp X, X, SA SB

2004 36 58 39 38 40 39 | 0,184 | 0,180
2005 42 52 37 41 37 45 | 0,176 | 0,195
2006 52 42 35 44 35 48 | 0,181 | 0,186
2007 23 71 35 41 37 43 | 0,202 | 0,181

Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni

Kde:

X, ... prumérny podil tro¢eného CK na CK sniZzeném o rezervy ve sk. A v %,
X, ... prumérny podil tro¢eného CK na CK sniZzeném o rezervy ve sk. B v %,
X, - median uro¢ené¢ho CK na CK snizeném o rezervy ve sk. A v %,

Xy oo median tro¢ené¢ho CK na CK snizeném o rezervy ve sk. B v %,

sa ... smérodatnd odchylka troceného CK na CK sniZeném o rezervy ve sk. A,

sp ... smerodatna odchylka ro¢ené¢ho CK na CK snizeném o rezervy ve sk. B.

Kap. 7. 6 — Hypotéza ¢. 3
Extrémy DFL a k nim vztazend zadluZenost, viz tab. ¢. 55 a €. 56.

Tabulka ¢. 55 — Eliminované extrémy DFL; v jednotlivych letech

Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007

Zadl. v % DFL, Zadl. v % DFL, Zadl. v% DFL, Zadl. v % DFL,
23,92 -0,817 31,15 -2,308 25,64 -10,358 27,51 -1,933
29,74 -0,769 32,58 -1,051 62,01 -1,606 41,65 -0,007
30,66 2,790 47,73 -0,648 29,20 -1,380 39,26 0,000
51,19 3,041 34,68 -0,569 39,79 -1,294 26,56 0,536
29,17 3,378 32,46 0,429 40,10 -0,904 6,93% 1,007
39,65 3,521 71,61 0,497 23,26 -0,056 14,72 1,012
32,09 5,251 76,38 0,759 37,94 -0,018 9,73 1,012
43,97 7,650 65,79 0,835 63,38 0,039 8,55 1,017
14,30 1,000 29,26 0,310 17,92 1,019

39,44 1,000 2791 0,421 27,01 1,022

23,24 1,000 62,03 1,850 52,45 1,028

18,38 1,000 58,08 1,885 34,42 1,361

11,08 1,000 29,70 2,035 25,70 1,408

19,16 1,000 33,05 2,162 24,37 1,437

21,70 1,000 12,95 2,367 14,34 1,471

25,48 1,000 80,14 2,491 26,37 1,474

25,17 1,000 20,87 2,558 32,33 1,474

17,42 1,000 40,71 3,140 40,03 1,539
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25,38 1,000 14,50 3,252 37,30 1,550
48,96 1,000 27,06 3,959 49,90 1,559
24,33 1,000 28,64 4,339 31,86 1,710
10,98 1,000 25,08 4,424 32,74 1,825
27,58 1,000 37,98 7,337 50,27 2,016
42,67 1,000 35,97 7,514 31,61 2,023
22,79 1,000 71,65 28,429 29,44 2,160
38,34 1,000 29,82 3,752
31,50 1,000 68,43 8,379
39,91 1,000 58,74 56,277
35,84 1,000

29,65 1,926

21,73 1,971

25,98 2,057

35,52 2,071

32,44 2,141

35,47 2,450

40,73 2,684

38,96 2,685

23,24 2,996

44,40 3,658

34,39 4,020

29,56 4,136

38,50 112,400

Zdroj: Databaze zeméd¢lskych a.s. — vlastni Setfeni
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Tabulka €. 56 — Eliminované extrémy DFL; v jednotlivych letech

Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007

Zadl. v % DFL, Zadl. v % DFL, Zadl.v% | DFL,
31,26 -20,874 12,35 -3,819 27,51 -8,834
14,30 -4,681 40,71 5,448 23,42 -4,219
17,69 -2,644 62,03 10,387 14,34 -2,804
31,98 -2,398 37,94 12,656 22,55 -1,793
30,20 -2,202 29,20 16,048 8,55% -1,494
57,25 -1,994 21,88 20,722 58,74 -1,215
23,24 -1,651 43,83 22,854 47,75 -0,754
38,96 -1,520 34,12 23,776 50,27 -0,262
25,33 -1,245 33,05 36,549 25,92 3,503
31,08 -1,203 58,08 60,991 15,30 3,605
31,15 -0,730 35,02 112,745 24,02 3,795
17,69 3,146 68,43 3,971
44,40 3,630 16,30 4,540
39,91 6,446 14,72 4,736
29,56 6,986 19,26 5,249
58,23 11,566 22,23 6,202
35,84 33,986 25,78 6,955
15,94 115,835 22,95 7,126
41,65 9,355

27,52 34,725
31,86 77,336

24,37 95,883

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni

Rovnéz byly odstranény extrémy miry zadluzenosti, viz uvedené extrémy zadluzenosti pro

hypotézu €. 1 (tabulka €. 51).
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Piiloha €. 4 — Zdrojova data

Tab. ¢. 57 zobrazuje zdrojova data prevzata ¢i spoctena z vykazu ze zakoupené databaze zemédélskych a.s.

Tabulka ¢. 57 — Databaze zemédélskych a.s.

Pofr. Pasiva celkem (v tis. K¢) Vlastni kapital (v tis. K¢) Zisk pred zdanénim (v tis. K¢)
¢ [2004 [2005 [2006 [2007 |2004 [2005 [2006 |2007 |2004 |2005 |2006 |2007

1 | 58053 87427] 106969 | 95414| 41989| 43821 44822| 47229| 1966| 3713| 2246] 3996
2 | 263636 | 262664 | 260014 | 269626 | 200007 | 202633 | 208372 | 214778 | 3341] 3208 | 7603 | 11310
3| 249703 | 253997 | 276493 | 295657 | 197145 ] 199004 | 203055 | 234702| 7283 | 3920 5010 30894
4 | 276011 288315 ] 282859 | 272411 | 192845 | 194477] 195234 196179 | 5168] 343] 1263] 2712
5 | 274263 | 277161 | 324328 | 356875 | 184685 | 190522 | 198059 | 221977| 7490 | 8263 | 10003 | 34527
6 | 174831] 192812 ] 197804 | 218282 | 75116] 93176] 110578 | 138289 | 4664 | 21758 |21825| 35073
7 | 169039 | 168826 | 164250 | 177699 | 126155 127020 | 131420 | 136066 | 6936 | 1097| 5794| 5588
8 | 120009 | 117282 | 115282 ] 116595 73427| 76522 75362| 79507| 3700| 3656 -1978| 4147
9 | 233729 | 248108 | 255334 | 257659 | 188305 | 187565 | 193721 195269 | 4988 | 2042 | 4548| 6159
10 | 166155 | 247080 | 241738 | 239415| 90104 | 93881| 90581| o1105| 7302 7368 | -2657| 148
11 | 286155 | 289059 | 285750 | 287934 | 202436 | 203436 | 203790 | 196656 | 1147] 931| 936| 1248
12 | 121366 ] 129357] 129223 | 143016 | 96813 | 101140 | 105536 | 114589 | 6804 | 6240| 7005| 12257
13 | 278543 | 292740 | 298084 | 341165 | 207348 | 214793 | 229106 | 288482 | 20433 | 13466 [ 17237] 59636
14 | 313390 | 305421 | 296558 | 297099 | 181145 | 169804 | 175815 | 180472 9318 783] 750 0
15 | 274985 | 284652 | 293438 | 316233 | 220504 | 234310 | 245684 | 265441 | 10480] 19282 [ 18393 | 21074
16 | 237194 | 247956 | 258519 | 285443 | 206831 | 213111 | 228393 | 248664 | 2388 | 8322]19131| 22887
17 | 193722 208887 | 225517 | 256922 | 128687 | 129925 | 131493 | 137799 | 6319] 5876| 7194| 11956
18 | 172773 ] 173561 | 173901 | 186815 | 130708 | 128427 | 129525 | 131621| 3936 -1447] 1600| 2822
19 | 188026 206771 | 234997 | 307298 | 125495 | 140186 | 144831 | 149398 | 9149 6348] 5751| 4859
20 | 186704 | 187610 | 175722 ] 190743 | 132110 130968 | 134354 | 155832 4543 | -2571] 2492 20950
21 | 144781 | 144218 | 153741 | 154872 | 99140 101428 | 102864 | 108403 | 5880 | 1378] 907| 5761
22 | 201965 | 196572 | 205953 | 225562 | 114679 | 113687 ] 105791 | 123528 | 4431] 1016 2018 12010
23 | 254180 | 265267 | 294367 | 330234 | 154657 | 172014 | 191101 | 217808 | 10844 22332 [ 19565| 33293
24 | 156315 | 157950 | 154569 | 164448 | 116333 | 119511 ] 120633 | 123243 7077] s5142] 629] 3015
25 | 116534 ] 119032 | 118458 | 145405 | 77564 | 82708| 85434 98141| 8513| 6757] 3900] 17381
26 | 296390 | 323859 | 335473 | 342416 | 165947 | 189642 | 211179 | 271373 | 22866 | 26639 | 22130 | 63944
27 | 139938 | 137548 | 145494 | 159249 | 82467| 89106| 95932] 103291 6343 | 7303 8390 10972
28 | 252582 | 285273 | 273774 | 308327 ] 171919 182071 | 186764 | 193314 11053 | 12558 | 4056 8338
29 | 145950 | 142970 | 157195 | 165130 | 119263 | 127265 | 134724 | 149060 | 16447 | 8048 8958| 18287
30 | 354563 | 415143 | 417441 | 492477 | 314118 | 345773 | 365869 | 397576 | 20081 | 30481 | 34555 | 35751
31 | 140389 | 151324 | 174193 | 169462 | 107409 | 115669 | 116265 | 120003 | 3976 | 2068| 998| 3738
32 | 155904 | 161144 | 164525 | 169046 | 44466| 55125] 60252] 80380 14698 | -2447] -1024| 12499
33 | 142901 | 149740 | 150503 | 178905 | 107592 | 107217] 110381 | 119662 | 2768 | 4621 3411 10580
34 | 240771 | 227181 | 229913 | 247005 | 173001 | 169527] 172262 182033 | s5218] 768| 714 13755
35 | 55320] 51420| 63726| 69676| 20881| 21423| 21935 22000| 766| 743| 720| 124
36 | 179516 | 182238 | 164573 | 164271 | 112986 | 112073 | 106938 | 116575| 8962| 15| 5111 9697
37 | 233810 | 247645 | 268839 | 269434 | 152720 | 152628 | 149469 | 156884 | 2030| 1309 | -4986| 9556
38 | 87200] 92591| 89064| 98790| 35630| 35710| 36454 40142| 4753| -730] 2740| 4535
39 | 43974| 40896| 49872 | 46540| 8739| 9438| 9354| 10083 1307] 699| 468| 729
40 | 149222 ] 167779 | 157810 170308 | 93352 96116 98486 | 112674| 3313] 3223| 2790 15348
41 | 169079 | 189427 ] 195619 ] 175531 | 105006 | 123739 121407 123855| 1670 -1317] -1924| 2453
42 193487 188553 181242 193603 146212 146911 143348 148321 4081 1643 -2938 6665
43 | 168611 155295 ] 165286 ] 163380 97200] 99557] 98708 106658 | 9653] 2126 -1580] 8434
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44 | 240047 | 249985 | 271261 | 251205 | 190575 | 203630 | 216566 | 205682 4067 | 13984 | 18865 | -10740
45 | 307332 | 317091 | 316169 | 324278 | 211560 | 214732 | 223312 | 236983 | 13169 | 4990 | 12462 | 15327
46 | 128104 | 131990 | 132353 | 144122 | 82765| 83765| 87105| 104883 7496 | 1603 | 4537 | 17238
47 | 213013 | 207814 | 207096 | 208567 | 174261 | 176123 | 175236 | 176782 1377 | 2304 353 2067
48 98560 | 75064 | 90535| 127869 | 33809 | 37987 | 75542 | 108612 | -18147| 398337243 | 34455
49 | 326397 | 332577 | 334755 | 327282 | 229209 | 228283 | 236600 | 235740 | -1252| -1098 | -1488 -1180
50 86130 | 89211 | 101512 | 99803 | 32232 | 42096 | 47067 | 52101 2109 9930 5286 5633
51 105907 | 109214 | 105627 | 118487 | 82652 | 84788 | 86804 | 90248 7204 | 2136| 2016 3445
52 | 207651 | 206726 | 224888 | 251687 | 159550 | 164197 | 173387 | 182305 3067 | 740314031 | 19342
53 69516 | 66918 | 78313 | 88676 | 28023 | 28534 | 40936 | 55086 | 10725 223914311 | 27129
54 | 223006 | 229799 | 237269 | 246493 | 140594 | 148440 | 153095 | 163649 8238 | 11242 | 7327 | 16111
55 | 295843 | 308258 | 298978 | 330691 | 198237 | 197839 | 190186 | 198321 7249 | -1186 | -8919 7127
56 | 219213 | 226080 | 223472 | 246010 | 170559 | 176189 | 179022 | 185792 | 13837 | 6807 810 7299
57 | 223185] 208863 | 206421 | 228839 | 176320 | 171922 | 175771 | 196190 2528 | -3884 | 4640 | 30603
58 | 218059 | 216135 | 217690 | 240985 | 142716 | 147617 | 154405 | 164857 | 10648 | 828710216 9661
59 | 135247 169264 | 154585 | 161431 | 99311 | 105727 | 114266 | 127220 8107 | 2945| 2110| 13396
60 | 233525 | 242629 | 255897 | 268087 | 142469 | 143219 | 143463 | 140212 668 927 | 427 -3458
61 193261 | 196338 | 197061 | 208245 | 155412 | 158309 | 160603 | 170305 5484 | 2449| 2975| 10213
62 | 243562 | 237777 | 248243 | 248597 | 138441 | 144609 | 145669 | 150326 4978 110844 | 8402 4884
63 123688 | 117736 | 113153 | 123175 96719 | 98694 | 98133 | 112570 2099 | 2268 237 9196
64 | 175078 | 170577 | 193372 | 176121 | 113487 | 115249 | 116424 | 118424 4906 | 1564 -780 2509
65 114903 | 137546 | 146463 | 148698 | 74221 | 76776 | 79674 | 86855 6355 | 3360| 3766 9302
66 | 125777 | 129869 | 124298 | 122015 | 75171 | 76027 | 76048 | 78415 904 | 1108 280 2954
67 | 151436 | 142257 | 138454 | 165612 | 73915| 74362 | 80209 | 104068 1784 | -1770 | 5846 | 25038
68 | 270986 | 310875 | 290138 | 361571 | 180414 | 188137 | 194596 | 228818 7702 | 10105 | 7669 | 27320
69 | 264052 | 278557 | 268303 | 254216 | 229031 | 230027 | 224438 | 229556 4949 | 3914 | -4807 8632
70 | 224696 | 234143 | 227952 | 242349 | 183304 | 190750 | 194638 | 206922 | 10547 | 9290 | 4620 | 14325
71 161331 | 159642 | 154169 | 170053 | 47661 | 45317 | 43563 | 45144 2832 | -3557 63 1420
72 68540 | 72611 | 206859 | 185647 | 42056 | 44884 | 120615 | 123308 | -2851| 2828 | 9856 2701
73 181936 | 194063 | 196514 | 209317 | 143273 | 145506 | 143342 | 159032 9175 | 3616| 490 7149
74 | 161327 | 150664 | 162187 | 163080 | 110333 | 111110 | 113336 | 119223 1165| 1831 | 3027 8101
75 107349 | 113230 | 123726 | 138756 | 93584 | 96659 | 97929 | 103812 209 | 2646 | 2209 8916
76 | 241931 | 221004 | 219280 | 197858 | 184072 | 169550 | 168282 | 149845 -896 | 478 | -1052 | -18437
77 | 234809 | 240264 | 224495 | 271775 | 116670 | 127647 | 144324 | 168054 1212 [ 12228 | 17867 | 24294
78 | 266122 | 259547 | 267100 | 280580 | 193290 | 196372 | 205268 | 214870 | -6593 | 4682 | 10365 9123
79 | 216751 | 233311 | 235955 | 238149 | 173859 | 180908 | 186336 | 193886 4098 | -5188 | 4702 8870
80 | 197048 | 202371 | 212396 | 201393 | 152355 | 154835 | 151755 | 155657 4089 | 2462 | -3080 7073
81 154232 | 157435 | 145587 | 148720 | 101637 | 107734 | 113167 | 116799 9864 | 8887 | 6987 4778
82 147381 | 167191 | 168180 | 171272 | 110975 | 116548 | 119361 | 130144 9702 | 7013 | 4456 | 12195
83 | 202037 | 254252 | 228050 | 257076 | 174664 | 180583 | 181300 | 190423 1490 | 6936 | 3143 | 11698
84 | 122042 110286 | 111515 | 114272 | 84587 | 85049 | 85807 | 87293 2079 999 1223 1647
85 125729 | 124032 | 123618 | 127219 | 96581 | 94945| 91969 | 94522 4156 | -1811 | 4112 1695
86 | 192200 | 194971 | 186271 | 216221 | 108033 | 113063 | 121022 | 130330 1211 ] 4938 | 8048 | 17870
87 | 127825] 135718 | 146188 | 149919 | 90200 | 91688 | 95380 | 105006 2376 | 3176 | 6325| 13280
88 179739 | 187260 | 181772 | 201436 | 129764 | 132171 | 133681 | 138785 2977 2613 | 2233 6529
89 | 171854 | 176560 | 172086 | 177984 | 125018 | 127688 | 125883 | 131016 | -1412| 2408 | -106 2563
90 | 127991 | 130877 | 131530 | 132452 | 83330| 86971 | 86040 | 89631 3854 | 4585| 1771 1804
91 196074 | 202068 | 184014 | 200176 | 40096 | 33737| 30828 | 39088 2696 | -6360 | -2909 8284
92 164554 | 170403 | 171529 | 172233 | 89164 | 97770 | 105663 | 114468 4804 | 7977 | 8122 8470
93 165508 | 186860 | 183394 | 222366 | 130996 | 137694 | 145407 | 197753 | 21962 | 8479 | 9392 | 53944
94 | 187396 | 210367 | 191963 | 208689 | 143933 | 148818 | 150370 | 155717 9578 | 6348 | 2529 6050

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vykaz rozvahy
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Tabulka ¢. 59 — Databaze zemédélskych a.s.

Bankovni uvéry (v tis. K¢)

Trizby (v tis. K¢)

Zakladni kapital (v tis. K¢)

Pg_r. 2004 | 2005 2006 2007 2004 2005 2006 | 2007 | 2004 2005 | 2006 | 2007
1 4575 | 28379 | 39570 | 33977| 35355| 57013 | 63741 | 71999 | 40057 | 40057 | 40057 | 40057
2 [ 35223 33425| 35434 | 32943 [127450] 112700 | 150980 | 168382 | 182849 | 182297 | 180000 | 180000
3 17503 | 16689 | 37001 | 31108 |126437 129569 | 130187 | 145953 | 150000 | 148711 | 150000 | 150000
4 110749 9331 | 23020 | 23583 | 121533 | 108435 | 108267 | 107947 | 222000 | 222000 | 222000 | 222000
5 69179 | 61067 | 66565| 86218 |173768 | 173080 | 174884 | 210897 | 167780 | 167780 | 167780 | 167780
6 33846 29117 | 29369 | 26020 | 112457 | 131155 | 149958 | 148861 | 47146 | 47149 | 47146 | 47146
7 5581 5440 0 6793 | 97107 | 78536 | 81518 | 88667120385 | 120385 | 120385 | 120385
8 26806 | 22485 | 21801 | 20241 | 128108 | 120769 | 120907 | 129225 | 79486 | 79486 | 79486 | 79486
9 11340 | 25365 | 23947 | 24927 | 150187162282 | 175777 | 193538 | 175000 | 175000 | 175000 | 175000
10 [ 49961 | 109756 | 127331 | 121610 | 82446 | 92953 | 83052 | 86328 | 85656 | 85656 | 85656 | 85656
11 [36735| 49822 | 46674 | 39566 | 142726 | 132190 | 147252 | 154608 | 101420 | 101430 | 101390 | 101370
12 9481 | 13510 8257 10426 | 78331 | 83969 | 81719 | 93583 | 85674 | 85674 | 85674 | 85668
13 |26515| 35777 39088 | 32624150627 | 151769 | 158151 | 171154 | 183973 | 179008 | 178620 | 138000
14 | 17631 | 13611 | 10372 | 13569 | 144765 | 131405 | 122450 | 133713 | 241740 | 241740 | 241740 | 241740
15 22474 | 17139 11009 | 12411 | 185626 | 204270 | 207175 | 210842 | 168898 | 169158 | 169514 | 169514
16 5756 1917 0 0162548 | 157715 | 173006 | 181617 | 79211 | 79211 | 79211 | 79211
17 10000 | 14910 24865| 29796127258 | 106975 | 112315122912 | 67948 | 67948 | 67948 | 67948
18 9363 3823 7165 5457 1130489 | 133449 | 129997 | 132680 | 119519 | 119519 | 119519 | 119519
19 [33251| 36286 | 50990 | 123539 | 111397 | 123248 | 118678 | 122659 | 114482 | 114482 | 114482 | 114482
20 7185 6984 5745 5851 (106454 | 87811 |100248 | 117553 | 95850 | 95830 | 95835| 95850
21 | 17489 | 16283 | 25749 | 25017125772 114235131303 | 136517 | 67064 | 67064 | 67064 | 67064
22 | 18133 | 26183 | 19828 | 19750 | 94618 | 125073 | 100979 | 133553 | 62661 | 62661 | 53881 | 62661
23 29277 | 25820 | 36120 | 40240192781 | 196191 | 186155 | 189272 | 91120 | 89122 | 91120 | 88952
24 | 17142 | 16082 | 15544 | 19346119613 | 119881 | 107261 | 111809 | 91607 | 90809 | 90747 | 90747
25 | 17582 | 19008 | 13358 | 28359102901 | 85284 | 80157 |100069 | 63000 | 63000 | 63000| 63000
26 [ 56331 | 73952 | 61750 | 48107 |202427 | 173742 | 132539 | 168689 | 80909 | 80909 | 80909 | 80909
27 | 12857| 13331 | 13548 | 23561 | 80760 | 91194 | 92555| 91318 | 60360 | 60360 | 60360 | 60360
28 | 48792 | 64838 | 54217 | 62678192395 | 198883 | 201767 | 207652 | 153300 | 153300 | 153300 | 153300
29 4796 0 7756 2777138434 | 123381 | 122473 | 126137 | 10540 | 10540 | 10540 | 10540
30 [ 16593 | 34114 | 10254 | 52806 | 176521 | 188414 | 181092 | 206623 | 202427 | 202236 | 203042 | 203042
31 7695 7730 | 26237 | 237291101044 | 102691 | 94242 | 105397 | 107700 | 107700 | 107700 | 107700
32 6952 5472 6896 8419 | 66684 | 81916 | 85465 |109636 | 53473 | 66254 | 70328 | 76342
33 22920 | 22520 | 23508 | 35127 | 78077 | 83118 | 77811 | 99517 | 94000 | 94000 | 94000 | 94000
34 39163 | 35193 | 38468 | 28260201827 |177537 | 165007 | 201497 | 153546 | 150409 | 153546 | 153546
35 9784 9027 | 10192 | 11440 | 94806 | 70385| 94567 | 95005| 20000 | 20000 | 20000 | 20000
36 | 19881 | 20921 | 16881 | 15617 | 90823 | 91563 | 95912 | 98847 | 80940 | 80940 | 80940 | 80940
37 39824 | 48450 | 61601 | 61818 | 64776 | 51680 | 52217 | 75272 | 108564 | 108564 | 108564 | 108564
38 4854 8200 6400 4600 | 40339 | 41840 | 42470 | 93996 | 29000 | 29000 | 29000 | 29000
39 12781 8445 9111 8666 | 74931 | 71162 | 96349 | 141951 1000 1000 1000 1000
40 [22578 | 25242 | 22865| 25322 | 85979 | 85501 | 79387 | 97944 | 100600 | 100600 | 100600 | 100600
41 23577 23730 | 11672 | 12573 | 84620 | 97834 | 90122 | 90906 | 118600 | 137081 | 137500 | 137281
42 2140 9750 7039 4980 | 141600 | 112461 | 102978 | 110678 | 140000 | 140000 | 140000 | 140000
43 [40595| 30758 | 38237 | 31882 | 98615| 99848 | 87677114196 | 91605| 91605| 91605 91605
44 127604 | 14924 | 25063 | 20484 |145115|137328 | 159858 | 142338 | 109100 | 109100 | 109100 | 109100
45 [28459| 38765| 25629 | 17356 |193620 | 198684 | 186599 | 209556 | 207000 | 207000 | 207000 | 207000
46 [ 25725| 28196 | 26197 | 18322 | 64438 | 63974 | 64438 | 73483 | 83325| 83325| 83325| 83325
47 14866 | 13843 | 12518 | 14695129130 | 119848 | 122232128649 | 161932161932 | 161468 | 161468
48 4274 | 3547 2820 5961 [ 112333 | 95780 | 117243 | 128035 | 58262 | 58262 | 58262 | 58262
49 48627 | 50861 | 48352 | 43894126562 | 135060 | 147518 | 149287 | 183000 | 183000 | 183000 | 183000
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50 8926 3068 | 15234 9168 | 50723 | 57033 | 53746 | 60672 1015 1015 1015 1015
51 | 13193 | 11220 9788 | 12584 | 88641 | 83209 | 84038 | 98589 | 81026 | 81026| 81026 | 81026
52 |25473 | 26691 | 19760 | 27751 |114319 | 125498 | 111085 | 125904 | 149000 | 149000 | 147600 | 141868
53 | 12534 | 12584 6770 8591 | 63029 | 60163 | 59979 | 83546 | 19038 | 17347 | 17242 | 10831
54 110220 | 12326 | 15463 | 10100 | 150014 | 150715 | 154984 | 185314 | 110414 | 110414 | 110414 | 110414
55 | 11425 15691 | 15295| 49164 | 123681 | 119067 | 107017 | 142339 | 210484 | 210484 | 210484 | 210484
56 | 12457 | 15328 | 13380 | 17296 (123000 | 117268 | 120255 | 139322 | 32480 | 32480 | 32165 | 32480
57 117000 | 16500| 12000 7500 | 124938 | 120458 | 129813 | 137516 | 189270 | 189270 | 189270 | 188631
58 134770 | 31800 | 30660 | 37480 |130667 | 113547118980 | 118697 | 104310 | 104310 ] 104310 | 104310
59 8000 | 15175 10542 7222 1110080 [ 102944 | 97959 | 109522 | 75281 | 75423 | 75423 | 75423
60 | 38881 | 49062 | 53638 | 58153222995 | 198347 | 205406 | 220835 | 103500 | 103500 | 103500 | 103500
61 6840 8168 3411 6431 | 83647 | 81048 | 87057 | 96562 | 162893 | 162893 | 162893 | 162893
62 | 16886 | 10800 8982 | 10000 | 269726 | 255547 | 231843 | 239547 1100 1100 1100 1100
63 | 15583 7605 4594 1825| 67516 | 70088 | 64122 | 92354 | 91140| 91140 | 91140| 91140
64 | 15603 | 12812 23962 | 16768113842 | 111310 | 115456 | 128220 | 105000 | 105000 | 105000 | 105000
65 | 14161 | 38644 | 36729 | 29700 | 206454 | 179109 | 215991 | 256038 | 70000 | 70000 | 70000 | 70000
66 33124 | 29122 | 31465| 24401 | 68510 | 73307 | 79975| 89946 | 68337 | 68337 | 68337 | 68337
67 33498 | 24760 | 12848 | 19697 | 77173 | 72605| 67486 111137 | 70000 | 70000 | 70000 | 70000
68 | 69532 | 86466 | 70276 | 104120 | 137597 | 155989 | 182584 | 199855 | 208829 | 208829 | 208829 | 208829
69 | 15215| 24422 | 26308 9669 | 159349 | 142316 | 139101 | 156812 | 214349 | 213817 | 214530 | 214248
70 | 11893 | 11336 11746| 11801 108324 | 102515 | 89951 | 114127 | 100000 | 100000 | 99997 | 100000
71 19250 | 16418 | 13092 | 31649 | 114048 | 110557 | 130047 | 153579 | 19860 | 29199 | 28834 | 28844
72 6008 5894 | 42040 | 34999 | 34574 | 29513189229 143232 | 2100| 2100| 27231 | 27231
73 [ 15567 | 21902 | 19909 | 22703110167 | 105580 | 117042 | 120144 | 126892 | 126543 | 124486 | 124485
74 |22145| 26983 | 27943 | 24664 105541 | 96941 | 88704 | 102485 | 103787 | 103354 | 103242 | 103242
75 6462 6450 | 12562 9762 | 65363 | 74371 | 75193 | 86547 | 49424 | 49424 | 49424 | 49424
76 |21810| 22889 | 20145| 21316140636 | 137111 | 123629 | 116939 | 181230 | 144984 | 144984 | 144984
77 51299 | 36799 8999 | 19579 (220106 | 177706 | 235015 | 256898 6325 6269 6270 6270
78 | 45398 | 36768 | 35618 | 34111131484 | 153641 | 150719 | 158735 | 200000 | 200000 | 200000 | 200000
79 4200 2000 | 10460 8837 (134126 | 133489 | 128329 | 135056 | 151523 | 151523 | 151523 | 151523
80 | 14568 | 18280 | 25709| 24601 |105901 | 101527 | 93463 | 106074 | 153592 | 153592 | 153592 | 153592
81 21493 | 13560 | 12834 | 16294 | 60890 | 65267 | 62019 | 63373 | 90190 | 90190| 90190 | 90190
82 | 18354 | 25478 | 19552 | 14597101837 | 116233 | 98595 |120795| 103000 | 103000 | 103000 | 103000
83 22825 | 38887 | 26103 | 22521 |116565|116903 | 103804 | 127475 | 174088 | 174085 | 174085 | 174085
84 24854 | 14569 3884 2162169802 | 171353 | 197585 | 243392 | 66870 | 66870 | 66870 | 66870
85 2967 6766 7401 | 10237 | 72360 | 72332 | 71029 | 82846 |110840 | 110840 | 110840 | 110840
86 20411 | 20341 | 14592 | 30386 | 52724 | 84136| 85688 |106121| 77810 | 77810| 77810 | 77810
87 122936 23045| 23884 | 21718 | 76538 | 84396 | 82336 | 99580 | 85829 | 85822 | 85797 | 85118
88 116078 | 16184 6723 | 15901 | 116238 | 131866 | 120928 | 142042 | 116776 | 116776 | 116776 | 116776
89 | 15710 | 18020 | 18588 | 18424 | 91848 | 78507 | 82516 | 99921 | 123100 | 123091 | 121272 | 123100
90 4701 7219 | 10744 | 11357 | 84686 | 82723 | 75142 | 84203 | 66469 | 66703 | 66945 | 66978
91 [18694| 19752 | 18609 | 18400 | 142114 |141476 | 115787 | 135220 | 34972 | 34972 | 34972 | 34972
92 |27701| 27353 | 23874 | 19294 | 85395 | 89815| 95779 | 93389 | 59320 | 59320 | 60000 | 59998
93 17658 | 10943 | 12000 0] 117972 106725 | 120445 | 151874 | 99900 | 99900 | 99900 | 99900
94 23323 ] 37852 19501 | 20095| 93673 | 94836112331 | 119315107372 | 107372 | 107372 | 107372

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vykaz rozvahy, vykaz ziski a ztrat
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Pok. ROE ROA ZadluzZenost
& 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2004 2005 2006 2007 2004 | 2005 | 2006 | 2007
1 0,035 | 0,052 | 0,026 | 0,059 | 0,035 | 0,049 | 0,040 | 0,065 0,277| 0,498 | 0,581 | 0,499
2 0,017 | 0,016 | 0,028 | 0,044 | 0,013 0,012 0,036 0,048 0,241 | 0,228 | 0,199 | 0,203
3 0,032 | 0,016 | 0,020 | 0,135 | 0,036 | 0,023 | 0,024 | 0,111 0,175| 0,160 | 0,212| 0,168
4 0,033 | 0,008 | 0,004 | 0,005 | 0,022 | 0,001 0,008 | -0,005 | 0,256| 0,255| 0,279 | 0,266
5 0,041 | 0,035 | 0,042 | 0,116 | 0,044 | 0,044 | 0,042 | 0,110 0,327 | 0,313| 0,389 | 0,340
6 0,053 | 0,198 | 0,161 | 0,203 | 0,041 | 0,125 | 0,121 0,170 0,448 | 0,423 | 0,341| 0,292
7 0,048 | 0,007 | 0,033 | 0,036 | 0,041 0,006 0,037 0,033 0,254 | 0,243 | 0,195| 0,234
8 0,050 | 0,040 |-0,015| 0,052 | 0,040 | 0,045 | -0,005| 0,046 0,388 | 0,320| 0,293 | 0,265
9 0,024 | 0,002 | 0,032 | 0,016 | 0,027 | 0,013 | 0,023 | 0,029 0,179 | 0,224 0,219| 0,225
10 0,074 | 0,049 |-0,036 | 0,006 | 0,063 | 0,049 | 0,018 | 0,035 0,449 | 0,572| 0,620| 0,587
11 0,006 | 0,006 | 0,007 | 0,007 | 0,014 0,013 0,014 0,016 0,292 | 0,296 | 0,286 | 0,298
12 0,057 | 0,048 | 0,050 | 0,087 | 0,064 0,055 0,061 0,090 0,184 | 0,190 | 0,149 | 0,170
13 0,073 | 0,047 | 0,061 | 0,207 | 0,078 | 0,050 | 0,063 | 0,179 0,196 | 0,223| 0,192| 0,154
14 0,017 |-0,031 |-0,001 | 0,000 | 0,038 | 0,009 | 0,008 | 0,000 0,422 | 0,444 | 0,407 | 0,393
15 0,069 | 0,068 | 0,055 | 0,081 | 0,046 | 0,073 | 0,066 | 0,070 0,193 | 0,169 | 0,155| 0,153
16 0,013 | 0,029 | 0,072 | 0,086 | 0,010 0,034 0,074 0,080 0,111 | 0,111| 0,107 | 0,126
17 0,042 | 0,041 | 0,043 | 0,076 | 0,038 | 0,036 | 0,042 | 0,056 0,168 | 0,177 | 0,229| 0,251
18 0,028 |-0,018 | 0,009 | 0,016 | 0,027 | -0,006 | 0,012 | 0,018 0,235| 0,239| 0,228| 0,275
19 0,069 | 0,039 | 0,033 | 0,031 | 0,064 | 0,045 | 0,036 | 0,032 0,333 0,319| 0,379 | 0,503
20 0,032 |-0,008 | 0,026 | 0,138 | 0,026 | -0,014 | 0,016 | 0,112 0,258 | 0,252| 0,195| 0,179
21 0,052 | 0,023 | 0,010 | 0,052 | 0,047 0,018 0,013 0,047 0,315| 0,297 | 0,330 | 0,300
22 0,039 | 0,002 | 0,013 | 0,075 | 0,022 | 0,014 | 0,017 | 0,060 0,428 | 0,407 | 0,438 | 0,433
23 0,066 | 0,118 | 0,092 | 0,133 | 0,043 | 0,091 0,072 | 0,107 0,349 | 0,285| 0,292| 0,316
24 0,045 | 0,033 | 0,010 | 0,021 | 0,053 | 0,040 | 0,010 | 0,023 0,230 | 0,214 | 0,209 | 0,248
25 0,087 | 0,062 | 0,032 | 0,129 | 0,084 | 0,067 | 0,041 0,129 0,318 | 0,273 | 0,248 | 0,305
26 0,121 | 0,125 | 0,102 | 0,222 | 0,092 0,097 0,080 0,198 0,326 | 0,311 | 0,262 | 0,207
27 0,077 | 0,082 | 0,078 | 0,078 | 0,045 | 0,059 | 0,062 | 0,074 0,339 | 0,266| 0,268 | 0,301
28 0,056 | 0,053 | 0,022 | 0,034 | 0,061 | 0,061 0,030 | 0,042 0,319 | 0,348 | 0,297 | 0,373
29 0,138 | 0,063 | 0,059 | 0,100 | 0,113 | 0,056 | 0,058 | 0,112 0,183 | 0,110 | 0,143 | 0,097
30 0,054 | 0,101 | 0,063 | 0,089 | 0,060 | 0,076 | 0,083 | 0,076 0,114| 0,167| 0,124| 0,193
31 0,037 | 0,009 | 0,005 | 0,031 | 0,046 0,016 0,010 0,033 0,214 | 0,197 | 0,319 0,264
32 0,331 |-0,044 | 0,016 | 0,168 | 0,094 | -0,013 | 0,000 | 0,076 0,713 | 0,658 | 0,634 | 0,525
33 0,027 | 0,044 | 0,029 | 0,078 | 0,038 | 0,046 | 0,036 | 0,070 0,247 | 0,284 | 0,267 | 0,331
34 0,033 | 0,005 | 0,002 | 0,058 | 0,029 | 0,003 | 0,014 | 0,063 0,281 | 0,254 | 0,251 | 0,258
35 0,037 | 0,025 | 0,023 | 0,003 | 0,025 0,026 0,021 0,015 0,617 | 0,582 | 0,620 | 0,684
36 0,079 | 0,000 |-0,048 | 0,083 | 0,060 0,009 | -0,022 0,066 0,371 | 0,385| 0,350 | 0,290
37 0,013 | 0,007 |-0,019 | 0,048 | 0,009 | 0,005 |-0,019 | 0,049 0,346 | 0,383 | 0,444 | 0,418
38 0,115 | 0,002 | 0,020 | 0,092 | 0,055 | -0,003 | 0,035 | 0,049 0,305| 0,325| 0,216| 0,222
39 0,150 | 0,074 | 0,037 |-0,007 | 0,041 | 0,036 | 0,023 | 0,038 0,801 | 0,769 | 0,801 | 0,778
40 0,036 | 0,030 | 0,025 | 0,126 | 0,022 0,019 0,018 0,101 0,345 | 0,399 | 0,376 | 0,335
41 0,034 | 0,002 |-0,023 | 0,022 | 0,022 | 0,004 | 0,000 | 0,030 0,379 | 0,347 | 0,379 | 0,294
42 0,019 | 0,011 |-0,018 | 0,034 | 0,025 | 0,009 |-0,011| 0,038 0,231 0,217 | 0,205| 0,231
43 0,106 | 0,021 |-0,016 | 0,079 | 0,076 | 0,034 | 0,009 | 0,070 0,399 | 0,355| 0,401 | 0,344
44 0,021 | 0,045 | 0,061 |-0,051| 0,017 | 0,056 | 0,074 | -0,037 | 0,204 | 0,184 | 0,200| 0,181
45 0,052 | 0,015 | 0,038 | 0,058 | 0,051 0,025 0,048 0,054 0,303 | 0,307 | 0,276 | 0,259
46 0,105 | 0,012 | 0,038 | 0,170 | 0,072 | 0,025 | 0,049 | 0,132 0,354 | 0,355| 0,336| 0,258
47 0,007 | 0,011 |-0,002 | 0,009 | 0,012 | 0,011 0,006 | 0,015 0,173 | 0,143 | 0,145| 0,143
48 | -0,537 | 0,105 | 0,493 | 0,304 | -0,178 | 0,053 | 0,419 | 0,273 0,651 | 0,490 | 0,162 | 0,147
49 0,021 |-0,004 | 0,008 | 0,000 | 0,003 | 0,008 | 0,006 | 0,007 0,297 | 0,312| 0,292| 0,275
50 0,049 | 0,239 | 0,110 | 0,101 | 0,037 0,118 0,058 0,065 0,625 | 0,528 | 0,536| 0,478
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51 0,087 | 0,025 | 0,023 | 0,038 | 0,079 | 0,027 | 0,026 | 0,036 0,219 | 0,223| 0,178 | 0,223
52 0,019 | 0,036 | 0,068 | 0,087 | 0,015 | 0,036 | 0,068 0,080 0,225| 0,192| 0,216| 0,259
53 0,320 | 0,077 | 0,306 | 0,373 | 0,168 | 0,047 | 0,192 0,313 0,437 | 0,353 | 0,344| 0,270
54 0,059 | 0,060 | 0,037 | 0,078 | 0,037 | 0,049 | 0,031 0,070 0,232 | 0,232 0,255| 0,229
55 0,037 | 0,003 |-0,039| 0,042 | 0,033 | 0,004 | -0,021 0,033 0,313 | 0,326 0,352| 0,400
56 0,065 | 0,032 | 0,018 | 0,034 | 0,067 | 0,032 | 0,005 0,031 0,207 | 0,191 | 0,185| 0,240
57 0,006 |-0,026 | 0,022 | 0,104 | 0,017 | -0,013 | 0,027 0,137 0,210 | 0,177| 0,148 | 0,110
58 0,038 | 0,041 | 0,062 | 0,064 | 0,052 | 0,048 0,056 | 0,047 0,341 | 0,311 0,289 | 0,248
59 0,059 | 0,018 | 0,011 | 0,105 | 0,062 | 0,020 | 0,020 | 0,086 0,216 | 0,340 | 0,243 | 0,209
60 0,006 | 0,006 | 0,003 | -0,025| 0,015 | 0,015 0,012 0,000 0,321 | 0,344| 0,380| 0,416
61 0,035 | 0,018 | 0,019 | 0,057 | 0,028 | 0,015 0,017 0,050 0,186| 0,179 0,171| 0,158
62 0,022 | 0,061 | 0,045 | 0,031 | 0,020 | 0,046 | 0,038 0,025 0,389 | 0,315| 0,332| 0,353
63 0,009 | 0,020 |-0,006 | 0,128 | 0,023 | 0,024 | 0,005 0,076 0,216 | 0,159 0,129| 0,086
64 0,026 | 0,012 | 0,010 | 0,017 | 0,038 | 0,020 | 0,005 0,026 0,352 0,324 0,398 | 0,327
65 0,075 | 0,033 | 0,036 | 0,083 | 0,055 | 0,024 0,044 0,079 0,345| 0,427 | 0,437| 0,379
66 0,010 | 0,011 | 0,000 | 0,030 | 0,025 | 0,023 0,017 0,041 0,396 | 0,390 | 0,360| 0,319
67 0,020 | 0,006 | 0,073 | 0,229 | 0,036 | 0,008 0,057 0,158 0,512 | 0,477 | 0,420| 0,344
68 0,043 | 0,041 | 0,028 | 0,154 | 0,028 | 0,033 0,026 | 0,087 0,334 | 0,394 0,329| 0,367
69 0,022 | 0,014 |-0,022 | 0,025 | 0,025 | 0,014 |-0,014 | 0,038 0,133 | 0,174 | 0,163 | 0,097
70 0,049 | 0,040 | 0,021 | 0,060 | 0,051 | 0,043 0,023 0,062 0,141 0,163 | 0,146| 0,146
71 0,065 |-0,054| 0,007 | 0,060 | 0,030 | -0,011 | 0,012 0,020 0,704 | 0,716| 0,717 | 0,734
72 -0,068 | 0,063 | 0,105 | 0,022 |-0,029 | 0,044 | 0,064 | 0,029 0,386 | 0,382 0,408 | 0,316
73 0,046 | 0,018 | 0,006 | 0,091 | 0,060 | 0,026 | 0,010 | 0,041 0,212 | 0,250 | 0,271 | 0,240
74 0,009 | 0,011 | 0,021 | 0,049 | 0,020 | 0,025 0,028 0,059 0,307 | 0,260 | 0,299 | 0,267
75 0,002 | 0,021 | 0,017 | 0,069 | 0,002 | 0,029 | 0,023 0,069 0,125| 0,146 | 0,209 | 0,218
76 -0,005 | 0,003 |-0,006|-0,123 | 0,003 | 0,006 | 0,000 | -0,087 | 0,239 | 0,232 0,233 | 0,243
77 0,008 | 0,091 | 0,124 | 0,145 | 0,039 | 0,051 0,095 0,094 0,440 | 0,358 | 0,238 | 0,329
78 -0,057 | 0,016 | 0,043 | 0,045 | -0,015| 0,028 0,048 0,041 0,274 | 0,243 | 0,231 0,234
79 0,027 |-0,028 | 0,021 | 0,035 | 0,021 | -0,022 | 0,021 0,039 0,150| 0,137 | 0,167 | 0,151
80 0,024 | 0,016 |-0,020| 0,025 | 0,029 | 0,019 | -0,006 | 0,047 0,226 | 0,228 | 0,279 | 0,226
81 0,076 | 0,057 | 0,048 | 0,031 | 0,075 | 0,066 0,055 0,040 0,337| 0,305| 0,202 | 0,201
82 0,068 | 0,048 | 0,024 | 0,083 | 0,074 | 0,049 | 0,033 0,076 0,247 | 0,303 | 0,290| 0,240
83 0,010 | 0,033 | 0,004 | 0,048 | 0,013 | 0,033 0,022 0,051 0,135| 0,284 | 0,192| 0,230
84 0,014 | 0,010 | 0,010 | 0,018 | 0,030 | 0,018 0,017 0,019 0,295| 0,217| 0,179 | 0,163
85 0,077 |-0,016|-0,031| 0,028 | 0,038 | -0,011 |-0,028 | 0,019 0,232 | 0,234| 0,256| 0,257
86 0,009 | 0,044 | 0,067 | 0,121 | 0,011 | 0,031 0,049 0,090 0,437 | 0,420 | 0,348 | 0,394
87 0,027 | 0,021 | 0,043 | 0,103 | 0,035 | 0,036 | 0,054 | 0,099 0,294 | 0,302 | 0,295| 0,266
88 0,024 | 0,019 | 0,012 | 0,037 | 0,024 | 0,021 0,017 0,037 0,278 | 0,294 | 0,265| 0,261
89 0,003 | 0,021 | 0,000 | 0,025 |-0,004 | 0,018 0,006 0,021 0,253 | 0,253 | 0,256 | 0,244
90 0,046 | 0,050 | 0,018 | 0,020 | 0,035 | 0,040 | 0,019 0,020 0,349 | 0,335| 0,346 | 0,323
91 0,067 |-0,189]-0,094| 0,211 | 0,025 | -0,024 | -0,005 | 0,050 0,760 | 0,764 | 0,829 | 0,787
92 0,055 | 0,085 | 0,066 | 0,076 | 0,040 | 0,057 | 0,056 | 0,056 0,404 | 0,367| 0,331 0,275
93 0,132 | 0,052 | 0,056 | 0,267 | 0,141 0,052 0,056 0,244 0,181 | 0,215| 0,133 | 0,069
94 0,057 | 0,035 | 0,012 | 0,036 | 0,051 | 0,030 | 0,021 0,035 0,224 0,276| 0,196| 0,211

Zdroj: Databaze zemédélskych a.s. — vlastni Setfeni
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