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Zivotni cyklus podniku a vliv na volbu finanéni struktury

Life Cycle of a Company and Impact on Financial Structure Choice

Zdenék Konec¢ny
Abstract

Purpose of the article Companies during their existence pass through the phases of their life cycle.
Every phase is among others characterized by different availability of financial sources and this fact
will significantly influence the financial structure of a company. Previous researches were aimed
mostly on availability and usability of external financial sources during the life cycle of a company.
The financial structure in context of the life cycle of a company was so far most researched by Marc
Reiners. This author viewed the financial structure only in accordance with the legal status of the
investors and he did'nt consider other important criterions like origin, usable life and bribability of
financial sources. According to all these criterions is the financial structure in context of the life cycle
of a company considered in this article.

Scientific aim The companies are classified into three groups into companies that are in phases of
growth, stabilisation and decline. The financial structure is separately within these groups under
review. Financial sources are divided always according to the criterion, which is selected to consider
the financial structure.

Methodology/methods To implementing the research is used the method of analysing the secondary
data that are extracted from the financial reports of surveyed firms. Phases of the life cycle of a
company are identified on the basis of the growth indicator, developed by Marc Reiners. All the
selected companies are from the Czech automotive industry, they are small or middle, and they have
some history, because for companies in the phase of foundation isn’t this growth indicator usable.
Findings In the financial structure of all selected companies, regardless of the phase of their life
cycle, dominate long-dated and bribable financial sources. The companies in phase of stabilisation are
at least indebted and have the highest share of internal sources.

Conclusions (limits, implications etc) It can be said, that the fact, that especially companies in phase
of stabilisation have most available external sources and they can most indebt, wasn’t approved
oneself on financial structure of these companies. The limitation of this finding is that only few
companies are in the phase of stabilisation according to the used growth indicator.

Keywords: Financial structure, financial sources, internal and external sources, indebtedness, life
cycle of a company

JEL Classification: G32, L25, L62
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Uvod

Rozhodnuti managementu o volb¢é fi-
nanéni struktury a tedy i o zptisobu financova-
ni je klicové. Bude mit vliv na vSechny
podnikové ¢innosti a tedy 1 na budouci rozvoj
podniku. Pokud napft. podnik chce ziskat vice
externich zdrojli, musi pocitat s tim, ze v
pfipadé vlastniho kapitdlu mitze dojit ke
zvySeni poctu spoluvlastnikti, ktefi budou
zasahovat do fizeni podniku a v ptipadé ciziho
kapitalu bude muset z divodu vyssiho objemu
zavazkl a vysSSiho poctu vétiteld vice dbat o
zachovani platebni schopnosti a za timto
ucelem fidit cash flow, coz opét ovlivni
vSechna podnikova oddéleni, tedy nejen
finan¢ni oddé€leni. Pokud chce podnik naopak
vyuzit spiSe interni finan¢ni zdroje, musi je mit
vytvofeny v dostatecné vysi. Napf. na
vytvoteni zisku, coZ je jeden z nejvyznamngj-
Sich internich zdroji, pfispivaji vSichni
zamgstnanci a vSechna oddéleni podniku.

Finan¢ni strukturu pfimo nebo alespoii ne-
ptfimo ovliviluyje mnoho faktorti. V minulosti
jiz bylo dukladné prozkouméno, do jaké miry
ovliviiyji finanéni strukturu takové skutecnosti,
jako jsou napf. makroekonomické podminky,
situace v daném trznim odvétvi, velikost
podniku, rizikovost podnikani a s tim
souvisejici  naklady kapitalu, kapitalova
narocnost podnikatelské ¢innosti apod.

Neméné vyznamnym faktorem, u kterého
vSak dosud nebyl dostate¢né prozkouman jeho
vliv na finanéni strukturu, je zivotni cyklus
podniku. Kazdy podnik stejné jako vSechny
zivé bytosti prochazi jednotlivymi fazemi
svého zivotniho cyklu. V ptipadé podniku se
hovoii o fazich zalozeni, rustu, stabilizace a
poklesu. V kazdé fazi ma ptitom podnik riizné
moznosti, jak financovat svoji  Cinnost.
Dostupnost finan¢nich zdroji je zavisla
pfedev§im na stupni rizik, ktera podnik
ohrozuji v jednotlivych fazich jeho zivotniho
cyklu.

Dosavadni vyzkumy byly zaméteny pre-
devS§im na problematiku, které externi zdroje
jsou v které fazi Zivotniho cyklu podnikim
dostupné a zaroven které jsou nejvhodnéjsi k
pouziti. Nedavaly vSak odpovéd’ na otdzku, jak
jednoznaéné urcit, v které fazi se podnik praveé
nachazi, resp. bylo mozné rozpoznat pouze
fazi zalozeni. Proto bylo nejvice vyzkumi
sméfovano do oblasti financovani podniku pfi

)

2)

3)

4)

zahdjeni podnikatelské cinnosti
pocatecnim rozvoji.

V roce 2004 byla vydana publikace ,,Fi-
nanzierungskosten im  Lebenszyklus  der
Unternechmung™ autora Marca Reinerse, kde je
uvedeno, pomoci jakych veliin jednoznacné
urCit, v které fazi se nachazi zkoumany podnik a
také v které fazi se nachazi trh, na némz podnik
pusobi. Vyzkum tohoto autora byl zamétfen
pfedev§im na vyvoj nakladi na vlastni a cizi
kapitdl a primérné naklady kapitalu behem
zivotniho cyklu podniku. Kromé toho vSak autor
zkoumal i vztah mezi zad-luZenosti vybranych
némeckych firem a fazi zivotniho cyklu, ve které
se sledované firmy v dobé vyzkumu aktudlné
nachazely (Reiners, 2004).

Tento c¢lanek by mél na zminénou pub-
likaci navazat. Jeho cilem je blize prozkoumat
finan¢ni strukturu malych a stfednich podnika
(MSP) puisobicich v Ceské republice ve

popt. pii

vybraném odvétvi. Finan¢ni zdroje, které
zkoumané podniky pouzivaji, vsSak budou
Clenény nejen podle pravniho postaveni

poskytovatelt kapitalu, ale i podle dalsich,
neméné¢ vyznamnych, kritérii. V nasledujicim
vyétu jsou uvedena vSechna kritéria vcéetné
otazek, na které by mélo byt na zaklade¢
vyzkumu odpovézeno.
Kritérium pravniho postaveni poskytovatelti —
pouzivaji podniky spiSe vlastni nebo cizi
zdroje?
Kritérium pdvodu finanéniho zdroje —
pouzivaji podniky spiSe interni nebo externi
zdroje?
Kritérium doby pouzitelnosti zdroji —
pouzivaji podniky spiSe dlouhodobé nebo
kratkodobé zdroje?
Kritérium tplatnosti — pouzivaji podniky spise
uplatné nebo bezuplatné zdroje?

Pti vysledcich vyzkumu bude zohlednéna i
mimofadna  ekonomicka situace  ceského
podnikatelského prostiedi, ktera byla v posled-
nich dvou letech zapfi¢inéna svétovou hospodar-
skou krizi.

Vyzkum bude proveden metodou analyzy
sekundarnich dat, kterdA budou Cerpana z
ucetnich vykazd vybranych firem. Bude
zjistovana financni struktura podnikd dle vyse
uvedenych kritérii a to za roky 2008 a 2009
pravé z divodu, aby bylo poukazano na mozné
vlivy hospodaiské krize, ktera v roce 2009
Ceskou ekonomiku zasahla. Ze zjisténych
vysledkl budou nasledn¢ dedukovany zavery.
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Clanek je strukturovan nasledovng. Druha
¢ast obsahuje prehled vysledkt dosavadnich
vyzkumd. Jsou zde shrnuty faktory, které jiz
byly v souvislosti s finan¢ni strukturou
podniku zkoumany, pri¢emz jsou vzdy strucné
uvedeny nejvyznamngj§i vysledky téchto
vyzkuma. V tfeti Casti je objasnén postup
feSeni problému. Je zde popséno, jakou
metodou bude vyzkum proveden, mezi jakymi
podniky a za jakd obdobi. Ddle je popsan
model, ktery bude pouzit k identifikaci
jednotlivych fazi zivotniho cyklu podniku. Ve
ctvrté  ¢asti jsou pak shrnuty vysledky
vyzkumu vcetné¢ komentaiii a diskuse, kde se
autor zamysli nad pfi¢inami zjisténého stavu.

vvvvvv

poznatky.

1 Finan¢éni struktura podniku a faktory,
které ji ovliviiuji

Finan¢ni struktura podniku je chapana
jako slozeni vSech finan¢nich zdroji (pasiva),
kterymi je financovan majetek (aktiva). Mirné
odlisSnym pojmem je Kkapitalova struktura
podniku, coz je slozeni finan¢nich zdroju
majicich dlou-hodoby charakter.

1.1 Kritéria pro posuzovani finan¢ni

struktury

Pro zjisténi financni struktury podniku lze
samoziejm¢ provést tzv. vertikalni analyzu
pasiv, tedy zjistovat, do jaké miry se kazda
polozka podili na celkovych pasivech podniku.
Vhodnéjsi vsak je rozclenit finan¢ni zdroje do
skupin podle zvoleného kritéria a zkoumat, jak
se jednotlivé skupiny zdroji podileji na
celkovych pasivech podniku. Nejvyznamnéjsi
kritéria pro c¢lenéni finan¢nich zdroji jsou

nasledujici:
1) Kritérium pravniho postaveni  posky-
tovatele: Poskytovatel finan¢niho zdroje

muize vzhledem k podniku vystupovat bud’
jako vlast-nik, nebo jako véfitel. Financni
zdroje se pak podle tohoto kritéria ¢leni na
vlastni a cizi. Do vlastnich zdroji patii
zakladni kapital, kapitalové fondy, zisk,
fondy ze zisku a odpisy. Do cizich zdroji
jsou zafazovany rezervy, bankovni uvéry,
obchodni Gvéry, emitované dluhopisy apod.

Kritérium ptvodu finan¢niho zdroje: Fi-
nan¢ni zdroje mohou do podniku plynout
bud’ z vngjsiho prostiedi (externi zdroje),
nebo mohou byt vyprodukovany vlastni
podnikatelskou cinnosti (interni zdroje).

2)

3)

4)

Mezi externi zdroje patii financni zdroje ve
formé akciového kapitalu, rizikového kapitalu,
kapitalové fondy, emitované dluhopisy, dary,
dotace apod. Za interni zdroje jsou povazova-
ny rezervy, odpisy, zisk a fondy tvorené ze
zisku.

Kritérium doby pouzitelnosti zdrojii: Nékteré
finan¢ni zdroje ma podnik k dispozici dlou-
hodobé¢, popf. i na neomezenou dobu, naopak s
jinymi disponuje pouze kratkodobé. Mezi
dlouhodobé zdroje patii vSechny polozky
vlastniho kapitdlu a dlouhodobé zavazky
v¢etné dlouhodobych bankovnich Gvérid. Mezi
kratkodobé zdroje pak patii kratkodobé
zavazky vcetné kratkodobych bankovnich
uvert.

Kritérium uplatnosti: Nékteré financni zdroje
jsou uplatné, protoze jejich pouziti je spo-jeno
s ur¢itymi naklady. Patii sem vSechny polozky
vlastniho kapitdlu a déale bankovni uvéry a
dluhopisy a to jak dlouhodobé, tak kratkodobé.
Naopak bezuplatnymi zdroji jsou rezervy a
dale zavazky vu¢i zaméstnancim, statu,
dodavateltim, apod.

1.2 Faktory ovliviiujici finané¢ni strukturu

Podle dosavadni teorie podnikovych fi-

nanci zavisi financni struktura pfedevSim na
majetkové struktute a na nakladech podnikového
kapitalu.

)

Majetkova struktura: Je doporucovano, aby
vlastnim kapitalem a dlouhodobymi cizimi
zdroji byl financovan dlouhodoby majetek a
také trvala cast obézného majetku (zejména
dlouhodobé pohledavky). Ostatni polozky
majetku mohou byt financovany kratkodobymi
zavazKy. Z toho vyplyva, ze podniky, které
jsou kapitalové tézké, tedy ty, v jejichz
aktivech prevlada dlouhodoby majetek, by
mély pouzivat pfevazné dlouhodobé zdroje.
Extrémnim pfipadem kapitalové tézkych
podnikti jsou pak tzv. Hi-tech firmy pouzivaji-
ci nejmoderngjsi vyrobni technologie a prave
na financovani téchto firem byl zaméfen
vyzkum provedeny autory Hogan a Hutson.
Bylo zjisténo Ze Hi-tech firmy, které jsou ve
fazi zalozeni popf. pocatecni expanze (méné
nez 2 roky existence) pouzivaji ptiblizné ze 73
% interni finanni zdroje. Ostatni Hi-tech
firmy pouzivaji k financovani investic z 50 %
interni a z 50 % externi zdroje, pficemz méné
nez 4 % tvofi bankovni uv€ry. (Hogan a
Hutson, 2005)
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2) Naklady podnikového kapitdlu: S pouziva-
nim finan¢nich zdroja jsou spojeny naklady.
Naklady na cizi kapital jsou vyjadieny
efektivni  trokovou sazbou (odpovida
piiblizn¢ sazbé RPSN) po zohlednéni
urokového da-nového S§titu. V  pripadé
vlastniho kapitalu 1ze za nadklady spojené s
jeho pouzivanim povazovat napt. platby
dividend ¢i jinych podili na zisku nebo se
mize jednat o usly vynos. Néaklady kapitalu,
at’ uz vlastniho ¢i ciziho, vzdy zdviseji na
stupni rizika, které poskytovatelé podstupuyji.
Podnikatelska rizika se ¢leni na provozni a
finan¢ni, pfi¢emz podle Marca Reinerse Ize
provozni riziko zméfit podle volatility
podnikového cash flow a finan¢ni riziko
podle miry zadluzenosti (Reiners, 2004).
Autofi Desai, Foley a Hines Jr. na zdklad¢
vyzkumu zjistili, Zze firmy se snazi nejprve
snizovat sva provozni rizika, aby tim snizily
naklady vlastniho i ciziho kapitalu a nasled-
né¢ tomu prizpusobuji svou finanéni struktu-
ru, aby minimalizovaly primémé naklady
kapitalu. U podnikd, které investuji do zemi
s hor§im ratingem, plati tento poznatek
dvojnasob (Desai, Foley a Hines Jr., 2008).
Jed-nou z moznosti snizovani rizik je pfitom
diverzi-fikace podnikovych ¢innosti. Vy-
zkum autor Singh a Nejadmalayeri byl
zaméfen na fran-couzské podniky, které
diverzifikuji svoje pod-nikatelské c¢innosti.
Bylo zjisténo, ze firmy, které diverzifikuji
svou cinnost ve vice zemich, jsou vice
zadluzené. Diky diverzifikaci bude rostouci
zadluzenost vzdy snizovat primérné naklady
kapitdlu navzdory tomu, Ze budou rist
naklady vlastniho kapitalu (Singh a Nejad-
malayeri, 2004). Tato skutecnost miize byt
jednim z divodd, pro¢ se vyplati diverzifi-
kovat. Podle dosavadni finanéni teorie, ktera
nezohlednovala mozZnost diverzifikace, totiz
platilo, Ze cizi kapital je sice levnéjsi nez
vlastni, ale od urCité miry zadluZenosti
pramérné naklady kapitalu budou rist.

Nejnovéjsi vyzkumy vSak prokazaly, ze
finan¢ni strukturu maze piimo ¢i nepiimo

ovlivnit 1 mnoho dalsich skutecnosti, které jak
finan¢ni manazefi podnikt, tak také investofi,
pii svém rozhodovani berou v tvahu. V této
kapitole jsou popsany nekteré faktory, které maji
vyrazny vliv na podnikovou finanéni strukturu,
pficemz jsou rozdéleny podle toho, zda na
podnik pilisobi z jeho makroekonomického nebo
mikroekonomického okoli, ¢i zda se tykaji
pouze samotného podniku.

Vlivy makroekonomického okoli na fi-
nan¢ni strukturu podniku:

Vyzkum provedeny autory Korajczyk a
Levy ukazal, ze zadluzenost firem, které maji
neomezeny piistup k finanénim zdrojim, se
vyviji opa¢né nez makroekonomické podminky.
Naopak firmy s omezenym pfistupem se vice
zadluzuji pouze za ptiznivych makroekonomic-
kych podminek (Korajczyk a Levy, 2003).

Podle autori Hackbarth, Miao a Morellec
firmy dynamicky méni finanéni strukturu
vzhledem k ekonomickym podminkdm. V
obdobich ekonomického ristu ji firmy sice méni
Castgji, ale jednad se pouze o drobné zmény ve
finan¢ni struktufe (Hackbarth, Miao a Morellec,
2006).

Autoti Kayo a Kimura na zaklad¢ provede-
ného vyzkumu dosli k zavéru, ze na zvolenou
finan¢ni strukturu ma vyznamny vliv investi¢ni
rating zemé, v niz firma plsobi (Kayo a Kimura,
2010).

Vyzkum provedeny Svétovou bankou v
letech 2002 — 2003 byl zaméten na zavislost fi-
nan¢ni struktury na ekonomickych podminkach
zemée, ve které firma pusobi. Mezi piiblizn¢ 40
zemémi svéta byla zkouména i Ceska republika,
pficemz do vyzkumu bylo zafazeno 62 firem.
Pro-centni podily nejvyznamnéjSich financ¢nich
zdrojti jsou uvedeny v Tabulce 1.

Vlivy mikroekonomického okoli na fi-
nanc¢ni strukturu podniku:

Podle Ovtchinnikova ma na volbu finan¢ni
struktury vliv skute¢nost, zda odvétvi, v némz
zkoumany podnik plisobi, je ¢i neni regulovano,
popi. do jaké miry je odvétvi regulovano
(Ovtchinnikov, 2010).
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Tabulka 1 Financni zdroje, které jsou nejpouzivangjsi v ¢eskych firmach

Pocet firem 62
Interni zdroje (% firem) 46,6
Rodina, ptatelé, neformalni zdroje (% firem) 6,6
Bankovni uvéry (% firem) 12,3
Akciovy ¢i jiny vlastni kapital (% firem) 6,7
Leasing, faktoring, forfaiting, obchodni uvér, dary, dotace (% firem) | 14,8
Firmy vyuzivajici pouze interni a neformalni zdroje (% firem) 323

Dalsim faktorem, ktery do jisté miry sou-
visi s regulaci ¢i deregulaci odvétvi je trzni
struktura. Podle autorti Istaitich a Rodriguez-
Ferndndez  ovliviluyje  finan¢ni  strukturu
skutecnost, zda dand firma je v odvétvi
monopolem, ¢i zda je odvétvi charakterizova-
no jako monopolistickd konkurence apod. Z
tohoto poznatku pak lze odvodit, jak silnou
pozici na trhu dana firma zastava. Firmy s
riznou pozici na trhu pak pouzivaji rizné
konkurenc¢ni strategie a také pozadavky
zainteresovanych osob (tzv. stakeholders)
mohou zaviset na trzni pozici firmy. Z toho
vyplyva, Ze i konkuren¢ni strategie a pozadav-
ky stakeholderii nepfimo ovliviiuji finanéni
strukturu (Istaitich a Rodriguez-Fernandez,
2006).

Interni faktory ovliviiujici finanéni struk-
turu podniku:

Jednim z nejvyznamnéjSich internich fak-
tor, ktery ma podstatny vliv na financni
strukturu, je velikost podniku. Tato problema-
tika byla asi nejlépe zpracovana autory Cull,
Davis, Lamoreaux a Rosenthal (2006). Autofi
ve svém c¢lanku srov-navaji financni struktury
v zavislosti na velikosti podnikil, pficemz
velikost byla posuzovana podle poctu
zaméstnancii. Vysledky tohoto vyzkumu jsou
uvedeny v Tabulce 2.

Na velikost firmy v souvislosti s finanéni
strukturou bylo zaméfeno mnoho dalSich
vyzkumdt, ptricemz vysledky vétSiny z nich

Zdroj: Cull, Davis, Lamoreaux a Rosenthal, 2006

spise potvrzuji vysledky ptedchoziho vyzkumu
uvedené v Tabulce 2.

Malé rodinné podniky, ve kterych nefungu-
je dobfe planovaci proces, maji podle autort
Romano, Tanewski a Smyrnios tendenci
financovat svoji ¢innost dluhovym kapitalem,
pficemz se vSak jedna hlavné o neformélni
zdroje, jako jsou napf. pUjcky od piibuznych ¢i
pratel (Romano, Tanewski a Smyrnios, 2000).

K mirn¢ odlisnym vysledktim dospéli autofi
Esperanca, Gama a Gulamhussen. Velikost
firmy je limitujicim faktorem pro pfistup k
finanénim zdrojim, zejména pak k dlouhodo-
bym uvérim. Mladsi firmy jsou vice zévislé na
dluhovém kapitalu, protoze nemaji vytvofen
dostatek internich zdroji v duasledku predcho-
zich investic. Kapitalova struktura je ovlivnéna
potiebou finan¢nich zdrojii k dodate¢nému ristu
firmy (Esperanca, Gama a Gulamhussen, 2003).

Néktefi autofi zdiraznuji, ze na financni
strukturu ma vliv nejen velikost podniku sama o
sobg, ale také dalsi faktory, které s velikosti pod-
niku pfimo souviseji. Napt. Bougheas, Mizen a
Yalcin zkoumali dostupnost dlouhodobého a
kratkodobého uvéru pro firmy a na zaklade
provedené¢ho vyzkumu bylo zjisténo, Ze na
dostupnost bankovnich tvéri ma vedle velikosti
podniku vliv také rizikovost podnikani, délka
pusobeni a zisko-vost (Bougheas, Mizen a
Yalcin, 2006).
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Tabulka 2 Financni zdroje, které jsou nejpouzivanéjsi ve firmach riznych velikosti

. oo . . Malé Sti‘edni Velké Velmi velké
Velikost mérena poctem Mikropodniky . . . .
zaméstnanci (0-10) podniky podniky (50- podniky podniky (nad

(10-50) 100) (100-250) 250)

Pocet firem 1756 2988 1036 1036 1317

Rodina, piatelé, ostatni

neformalni zdroje (% 14,4 9,4 4.6 3,6 2,7

firem)

Bankovni uvéry (% firem) 9,5 17,6 25,2 29,5 31,5

AKkciovy ¢€i jiny vlastni

kapital (% firem) 3,2 2,8 4.1 2.9

Leasing, faktoring,

forfaiting, obchodni tvér, 8,9 15,4 16,6 17 14,7

dary, dotace (% firem)

Firmy vyuZivajici pouze

interni a neformalni zdroje 64 54,6 50,8 459 48,1

(% firem)

Vyzkum autort Céspedes, Gonzdles a
Molina ukazal, ze firmy pulsobici v Latinské
Americe, které jsou vétsi, méné ziskové a které
maji vysoké rlistové prilezitosti, maji tendenci
se vice zadluzovat (Céspedes, Gonzdles a
Molina, 2010).

Zcela jinak pfistupuji k zadluzovani ¢in-
ské podniky, coz dokladaji vysledky vyzkumu
autori Huang a Song. Cinské podniky
pouzivaji k financovani méné dlouhodobého
dluhu, méné dluhu obecné¢ a naopak hodné
externiho vlastniho kapitalu oproti rozvinutym
zemim (USA, Japonsko, Némecko). Z vice nez
50 % pritom pouzivaji externich finan¢nich
zdrojti (Huang a Song, 2000).

Autofi Antoniou, Guney a Paudyal ve
svém vyzkumu porovnavali zadluZzenost
anglickych a némeckych firem. Vyzkum
ukazal, Ze v obou téchto zemich firmy usiluji o
cilovy stupent zadluzenosti, pfi¢emz anglické
firmy k tomuto cili sp&ji rychleji. Cim vice
rustovych prilezitosti maji anglické firmy, tim
méné pouzivaji bankovnich uvért k financo-
vani svych investic (Antoniou, Guney a
Paudyal, 2008).

Kromé velikosti podniku a souvisejicich
faktorti vsak nelze opomenout ani personalni
faktor, protoze o volbé finan¢ni struktury v
konecném  disledku  rozhoduji  financni
manazefi. Je ziejmé, Ze jejich rozhodovani
bude ovlivnéno do znaéné miry financni
strategii, kterou uplatiiuji, coz je de-
terminovano averzi k riziku ¢i naopak ochotou

Zdroj: Cull, Davis, Lamoreaux a Rosenthal, 2006

finanéniho manazera riziko podstoupit. Podle
Schwienbachera existuji dvé zékladni strategie,
jak financovat investi¢ni projekty. Jedna skupina
podnikatelti resp. manazerti voli konzervativni
strategii, coZz znamend Cekat, nez si podnik
vytvofi dostatek finan¢nich zdrojti ke kompletni
realizaci investice, zatimco druha skupina ¢ast
projektu financuje ze zdroji, které na tento ucel
usporila, aby nasledné ziskala externi zdroje od
rizikového in-vestora. Pfitom vSak ob¢ skupiny
podnikatelit. mohou mit stejné ¢&i podobné
finan¢ni cile (Schwienbacher, 2007).

Céstetng jiz byl prozkoumén i vliv Zivot-
niho cyklu podniku na finanéni strukturu. Napft.
Hanna Silvola ve svém vyzkumu mezi finskymi
podniky zjistovala, v jaké fazi zivotniho cyklu
podniky nejvice vyuzivaji rizikovy kapital, coz
je externi vlastni zdroj financovani, ktery se v
souCasné dob€ u mnoha podnikii stava stale
vyznamnéj$im zdrojem a ovliviiuje tak finanéni
strukturu. Bylo zjisténo, ze rizikovy kapital je
nej-vice pouzivan u podnikt, které se nachdzeji
ve fazi stabilizace a u podniklt, které po
prodélané krizi opét expanduji (Silvola, 2008).

Podstatné blize se problematikou vyvoje
finan¢ni struktury v zavislosti na Zivotnim cyklu
podniku zabyval jiz zmiflovany Marc Reiners,
ktery pro clenéni finan¢nich zdroji pouzil
kritérium prédvniho postaveni poskytovatelt
kapitalu. Vysledky tohoto vyzkumu Ize shrnout
nasledovné:

1) Ve fazi zalozeni jsou podniky financovany

témeét vyhradné vlastnimi zdroji, protoze
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2)

3)

4)

ziskani cizich zdroji by bylo nemozné nebo
velmi obtizné. Je to dano vysokou rizikovos-
ti, protoze vola-tilita penéznich tokd (cash
flow), coz je veli¢ina slouzici k méfeni
provoznich rizik, je vysoka, a zaroven
penézni toky dosahuji zapornych hodnot,
protoze podniky maji velké investi¢ni vydaje
a téméf zadné piijmy plynouci z téchto
investic.

Ve fazi rGstu se v ramci financni struktury
zvySuje podil cizich zdroji. Véfitelé jsou
nyni jiz vice ochotni poskytnout kapital,
protoze podstupuji nizsi riziko, coz je dano
nizsi volatilitou a zaroven vy$$imi hodnota-
mi cash flow.

Nejvetsi podil cizich zdroji maji podniky
béhem stabilizac¢ni faze z diivodu nejnizsiho
podstupovaného rizika, protoze penézni
toky, dosahuji nejvysSich hodnot a jejich
volatilita je naopak ne-jniz§i v porovnani s
ostatnimi fazemi,

Pokud podnik piejde do faze poklesu, pak
roste rizikovost, coz je odvozeno od vyssi
volatility a klesajicich hodnot cash flow. Z
tohoto divodu také klesa podil cizich zdroja
ve finan¢ni struktute (Reiners, 2004).

2 Popis vstupnich dat a metodiky pouZzité
pro ieSeni stanoveného tikolu

Do vyzkumu bylo zahrnuto celkem pade-
sat nahodné¢ vybranych ¢eskych podnikd, které
spliovaly podminky malého a stfedniho
podnikani, pfi¢emz se jednalo vzdy o podniky,
které jiz maji néjakou historii, a nenachazely
se tedy ve fazi zaloZeni. VSechny zkoumané
podniky mély jednu spolecnou vlastnost a to,
7e jejich predmét podnikani mél vzdy urcitou
vazbu na automobilovy pramysl, coz je pro
¢eskou ekonomiku jedno z kli¢ovych odvétvi.

Vyzkum byl proveden metodou analyzy
sekundarnich dat, ktera byla ziskana z G¢etnich
vykazi zkoumanych firem.

2.1 Definice malého a sti‘edniho podniku

K urceni, zda vybrany podnik spliiuje pod-
minky malého a stfedniho podniku, bylo pouzito
Natizeni komise Evropskych spoleCenstvi ¢.
70/2001 v aktudlnim znéni. Podle tohoto pted-
pisu je velikost podniku posuzovana podle
nasledujicich kritérii:

1) vyse majetku
2) vySe obratu
3) pocet zaméstnanct

V Tabulce 3 jsou uvedeny trovné velikosti
podniku, které zminény pravni predpis definuje,
véetn¢ hornich hranic intervali uvedenych
veli¢in.

Pro zatazeni podniku do pfislusné trovné
velikosti musi byt splnéno kritérium poctu
zam&stnancii a souCasn¢ alesponi jedno ze
zbyvajicich dvou kritérii.

2.2 Urceni faze Zivotniho cyklu podniku

Faze Zzivotniho cyklu podniki, které jsou
podrobeny vyzkumu, byly zjistovany na zaklad¢
modelu uvedeného v publikaci Marca Reinerse.
Podle tohoto autora je k posouzeni faze potieba
znat hodnotu tzv. rGstového ukazatele, coz je
pri-mérna procentni zména (vzhledem k
predchozimu ucetnimu obdobi) téchto ti velicin:

1) bilan¢ni suma
2) obrat
3) cash flow

Kazda z uvedenych veli¢in je pfitom v ram-
ci posouzeni faze zivotniho cyklu stejné
dualezita, tudiz se jedna o prosty, nikoli o vazeny
aritmeticky pramer.

Tabulka 3 Vymezeni drobného malého a stfedniho podniku

Velikost |y cim4lnf vySe majetkn Maximalni vy$e obratu Maximélni poZet
podniku zaméstnancu
Drobny podnik ggrll{movy ekvivalent ¢astky 2 mil. g{}lﬁmovy ekvivalent ¢astky 2 mil. 9
Maly podnik glojrlllmovy ekvivalent ¢astky 10 mil. g{}rﬁmovy ekvivalent ¢astky 10 mil. 49
Stredni podnik g[(}rll{movy ekvivalent ¢astky 43 mil. g{}?{movy ekvivalent ¢astky 50 mil. 249

Zdroj: natizeni Komise (ES) ¢. 70/2001
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Podle hodnoty tohoto ukazatele pak lze
usoudit, v které fazi zivotniho cyklu se
zkoumany podnik nachazi. Intervaly hodnot
pro jednotlivé faze jsou uvedeny v Tabulce 4.

Pro podniky nachazejici se ve fazi zaloze-
ni neni interval hodnot pevné stanoven, a proto
tuto fazi neni mozné timto piistupem identi-
fikovat. Model lze tedy pouzit pouze v ptipadé
podnikdt, které jiz uréitou dobu na trhu pisobi.
Z tohoto divodu nebyly do vyzkumu zahrnuty
nové vzniklé podniky. Z uvedeného modelu
dale vyplyva, ze podniky nemuseji prochazet
fazemi v uvedeném poradi (rist, stabilizace,
pokles) a po-tom zaniknout, nybrz jsou mozné
i rizné prechody napt. z faze poklesu do faze
rustu, z faze stabilizace do faze ristu apod.

2.3 Prace se ziskanymi daty

Podle zjisténé faze zivotniho cyklu, v
které se podnik nachazel, bylo vSech 50
podnikd roz-tfidéno do tii skupin. U vSech
podnikd pak byla zjistovana jejich finan¢ni
struktura za roky 2008 a 2009 a to podle
zvolenych  ¢tyf  kritérii. Nasledné¢ byla

spocitana primérna finanéni struktura zvIast’ pro
podniky nachazejici se ve fazi rustu, stabili-zace
a poklesu. Tyto vysledky jsou v nasledujici
kapitole uvedeny ve form¢ grafi.

3 Vysledky vyzkumu a diskuse

Ve vybraném vzorku padesati podnikt byly
zastoupeny vSechny tfi faze zivotniho cyklu
podniku. Z divodu ekonomické krize, ktera
¢eskou ekonomiku zasahla v roce 2009, se dalo
ocekavat, ze vétSina podnikd se bude v roce
2009 nachazet ve fazi poklesu. Vyzkum vSak
tuto domnénku c¢aste¢né vyvratil. Ve fazi
poklesu se nachazelo jen 25 podnikl, tedy
pfesné polovina. Prekvapivym zjisténim bylo, ze
mnoho podnikd (celkem 24) se i pfes probihajici
krizi nachazelo ve fazi rustu. Pouze jeden podnik
prochazel v roce 2009 stabiliza¢ni fazi. Hodnoty
rustového ukazatele u zkoumanych podniki totiz
vyrazné, nékdy i mnohonasobné, pievysSovaly
uvedené hranice intervall, coz ze vSech tii
veli¢in, z nichz se sklada rdstovy ukazatel,
nejvice ovlivnilo cash flow.

Tabulka 4 Intervaly hodnot ukazatele pro posouzeni faze zivotniho cyklu

Faze Zivotniho cyklu | Intervaly hodnot riistového ukazatele
Rust namétena hodnota > 10 %

Stabilizace -2 % < naméfena hodnota < 10 %
Pokles namétena hodnota < -2 %

Zdroj: Reiners, 2004

2008 ‘ 2009

Podniky ve fazi rastu

2008 ‘ 2009

Podniky ve fazi
stabilizace

2008 ‘ 2009

Podniky ve fazi
poklesu

podil Mastnich zdroju m podil cizich zdrojl ‘

Graf 1 Finan¢ni struktura podnikd v riznych fazich Zivotniho cyklu podle pravniho postaveni poskytovatele za

roky 2008 a 2009

Zdroj: vlastni zpracovani
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2008 ‘ 2009

Podniky ve fazi rastu

2008 ‘ 2009

Podniky ve fazi
stabilizace

2008 ‘ 2009

Podniky ve fazi
poklesu

@ podil internich zdroju m podil externich zdroju ‘

Graf 2 Finan¢ni struktura podnikd v riznych fazich Zivotniho cyklu podle ptivodu finan¢nich zdroja za roky

2008 a 2009

3.1 Finan¢ni struktura z pohledu pravniho
postaveni poskytovatele kapitalu

V Grafu 1 je zobrazena finan¢ni struk-tura
podnikti podle kritéria pravniho postaveni
poskytovatele kapitalu.

Z Grafu 1 lze jednoznacné usoudit, Ze u
vSech zkoumanych podniki, at’ uz se nachaze-
ly ve fazi ristu, stabilizace ¢i poklesu, vzrostl
podil vlastnich zdrojii. Tento poznatek Ize
oduvodnit tak, ze podniky se v roce 2009, tedy
v dobé¢ krize méné zadluzovaly, protoze se
obavaly vzniku budouci platebni neschopnosti,
nebo ze z divodu mensi ochoty vetiteld
podstupovat rizika se nemohly tolik zadluzo-
vat.

Nejvyraznéjsi snizeni zadluzenosti bylo
zaznamenano u podnikd ve fazi poklesu, coz
potvrzuje 1 vysledky vyzkumu Marca Reinerse
(2004). Naopak poznatek, ze nejvyssi
zadluzenost vykazuji podniky ve stabiliza¢ni
fazi, v podminkach ekonomické krize nemusi
platit. Z Grafu. 1 totiz vyplyva, Ze podniky ve
stabiliza¢ni fazi byly v roce 2009 zadluzené
nejméné.

3.2 Finan¢ni struktura z pohledu puvodu
zdroju

Dal§im, nemén¢ vyznamnym, kritériem
pro posouzeni finan¢ni struktury, je kritérium
puvodu finan¢nich zdroji. Graf 2 popisuje
finan¢ni struktury podniki v riiznych fazich

Zdroj: vlastni zpracovani
zivot-niho cyklu s rozdélenim na externi a
interni financ¢ni zdroje.

Z Grafu 2 vyplyva, Ze nejvice externich
zdroji k financovani svého majetku pouzivaly
podniky nachazejici se ve fazi rastu a to jak pred
krizi, tak v dobé krize. Naopak nejméné byly
externi zdroje vyuzivany podniky nachazejicimi
se ve stabilizaéni fazi. Je tomu tak proto, Ze
rustové podniky, nemaji dostatek internich
zdrojti, protoze napt. nevykazuji jesté tak velké
zisky a nemaji vytvorené rezervni fondy ¢i jiné
fondy ze zisku v dostacujici vysi. Zaroven je
faze rastu obecné spojena s velkym objemem
investic a rustové pod-niky museji k financovani
téchto investic pouzit externi zdroje. U podnikli
nachdzejicich se ve fazi poklesu je situace
podobna. Témto podnikim jiz klesa zisk, popf.
jiz od¢erpavaji fondy tvofené ze zisku, a proto je
u nich rovnéz mensi podil internich zdroju.
Naproti tomu podniky ve stabilizaéni fazi
dosahuji pomérné vysokych ziskt, z nichz tvofi
rizné rezervni ¢i jiné fondy, a provadéji pouze
tzv. reprodukcni investice, jejichz vySe je
priblizné rovna odpisiim, coz je rovnéz interni
finan¢ni zdroj. Tyto podniky maji tedy k
dispozici dostatek internich zdrojt a nepotiebuji
tolik externich zdroja.

V dobé¢ krize pfitom u vSech podnikii, bez
ohledu na fazi zivotniho cyklu, vzrostl podil in-
ternich zdroji ve finan¢ni struktufe. Je to dano
tim, ze z divodu vyssiho rizika jsou externi
zdroje hiife dostupné.
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2008 ‘ 2009

Podniky ve fazi rastu

2008 ‘ 2009

Podniky ve fazi

2008 ‘ 2009

Podniky ve fazi
poklesu

stabilizace

podil dlouhodobych zdroji m podil kratkodobych zdrojd ‘

Graf 3 Finan¢ni struktura podnikt v riznych fazich Zivotniho cyklu podle doby pouzitelnosti zdrojui za roky

2008 a 2009

Zdroj: vlastni zpracovani

2008 ‘ 2009

Podniky ve fazi ristu

2008 ‘ 2009

Podniky ve fazi

2008 ‘ 2009

Podniky ve fazi
poklesu

stabilizace

m podil uplatnych zdrojd m podil bezuplatnych zdrojl ‘

Graf 4 Finan¢ni struktura podniki v riznych fazich zivotniho cyklu podle uplatnosti finan¢nich zdrojt za roky

2008 a 2009

3.3 Finan¢ni struktura z pohledu doby
pouzitelnosti zdroju

V Grafu 3 je uvedena finan¢ni struktura
podnikti v jednotlivych fazich s rozdélenim
zdrojti na kratkodobé a dlouhodobé.

Z Grafu 3 je patrné, ze ve vSech pod-
nicich prevlada financovani dlouhodobymi
zdroji. U vétsiny zkoumanych podnikil bez
ohledu na fazi zivotniho cyklu navic v roce
2009 vzrostl podil stalych aktiv, a proto doslo i
ke zvyseni podilu dlouhodobych zdroji. Dale
bylo zjisténo, ze podil stalych aktiv je u
vétSiny podniki ve vSech fazich nizsi nez podil
dlouhodobych zdroji. Z toho vyplyva, ze
zkoumané podniky financuji dlouhodobymi
zdroji 1 ¢ast obéznych aktiv, pravdépo-dobné

Zdroj: vlastni zpracovani
se jedna o dlouhodobé pohledavky ¢i ostatni
méné likvidni slozky ob&zného majetku.

3.4 Finan¢ni struktura z pohledu uplatnosti
zdroju

Graf 4 zobrazuje financni strukturu pod-
nikil v riznych fazich Zivotniho cyklu z pohledu
uplatnosti  poskytnutych finan¢nich  zdrojd,
pficemz zdroje jsou rozdéleny na tplatné a
beztplatné.

Z Grafu 4 vyplyva, Zze u vSech podnikil
jasné prevlada financovani Gplatnymi zdroji. Je
to dano tim, Ze pouze velmi mald skupina
finan¢nich zdroji je v podniku k dispozici
zdarma. Nejvy$$i podil uplatnych zdroji byl
pfitom zaznamenan v obou letech u podnikt
nachdzejicich se ve fazi rastu. V roce 2009, kdy
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naplno propukla hospodarska krize, se navic
podil uplatnych zdroji jesté zvysil u vsech
podnikt, pfiCemz nejvyraznéji se zvysil u
podniki ve fazi poklesu.
Zavér

Do vyzkumu bylo zahrnuto 50 malych a
sttednich Ceskych firem podnikajicich v
automobilovém pramyslu. Faze zivotniho
cyklu byla uréena podle pfistupu Marca
Reinerse (2004). Podle n¢j se faze zivotniho
cyklu uréi podle hodnoty ristového ukazatele,
coz je prumérnad procentni zména tii veliin -
majetek, obrat a cash flow. Pro v§echny ostatni
faze kromé faze zalozeni jsou stanoveny
intervaly hodnot tohoto riistového ukazatele.

Na zakladé¢ analyzy Gcetnich vykazl firem
vyplynulo, Ze polovina z nich se v roce 2009
nachazela ve fazi poklesu, neceld polovina ve
fazi ristu a pouze jeden podnik prochazel
stabilizacni fazi svého zivotniho cyklu.

Nésledné byla zkouména financni struk-
tura podnikd v zavislosti na fazi Zivotniho
cyklu, ve které se pravé nachazely. Struktura
finan¢nich zdrojii byla posuzovana podle
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