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Darren J. Kisgen v ¢lanku Credit Ratins and Capital Structure reflektuje soucasnou praxi
a zabyva se vlivem disledku ratingového hodnoceni na kapitalovou strukturu firem. Uroven
ratingového hodnoceni ovlivituje rozhodovani investora o alokaci investice tim, Ze poskytuje
informaci o kvalit¢ investi¢ni prilezitosti.

Paradoxné kvalitativné lepsi hodnoceni vede v disledku zajmu investord, ale 1 véfitell
k intenzivnéjSim kapitdlovym tokiim do 1épe hodnoceného subjektu. Tato skuteCnost znacné
ovliviiuje rozhodovani managementu o celkové struktufe kapitalu v fizenych firmach, coz se
projevuje ve zméné kapitalové struktury bud’ v prospéch vlastniho kapitalu, nebo ve vyssi
mife zadluzeni.

Tlak investorii a akceptace dodate¢ného kapitalu ze strany managementu kromé zmény
kapitalové struktury miva za dasledek zménu vySe primérnych kapitadlovych nékladi a dale
»prekapitalizovani® firmy, které¢ v piipadé€, Ze rentabilita vlastniho kapitalu nepokryje jeho
naklady:

ROE <r,, (1)
pricemz
re=rf+ﬂ-(E-(rM)—rf)+RP. (2)

kde ROE = rentabilita vlastniho kapitélu,
Te naklady vlastniho kapitalu,
E - (ru)—ry = rizikova prémie trhu,
RP = ruzné rizikové prémie.

RP snizuje vydélek investorli a projevuje se na snizeni vysledného hodnoceni firmy a
nasledn¢ mtize vést Casto bez raciondlniho divodu k odlivu spekulativniho kapitalu, ptipadné
ke sniZeni intenzity z4jmu investorti o alokaci kapitalu v takové firme.

re¢
1

Na druhé strané ,,podkapitalizovani* firmy,

ROE >, (3)

nemusi dostatecné indikovat skutecny potenciadl firmy a kdyZ neumérné zvySuje vnitini
hodnotu (intrinsic value) firmy.

Clanek je zpracovan jako jeden z vystupti vyzkumného zaméru Rozvoj iicetni a financni teorie a jeji aplikace
v praxi z interdisciplinarniho hlediska s registracnim ¢islem MSM6138439903.

Ing. Pavel Marini¢, Ph.D., M.B.A. — odborny asistent; Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi a
ucetnictvi, Vysoka Skola ekonomicka v Praze, nAm. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3; <marinic@vse.cz>.

79



DISKUSE — Marinic, P.: Kapitalova struktura versus rating.

Vyvstava otazka, ¢im se ma investor fidit aby jeho chovani bylo racionalni a efektivni a
nezpusobovalo zbyte¢né ztraty v disledku zbytecnych transferti kapitdlu a jak na chovani
investora a transfer kapitalovych tokii ma reagovat management.

Odpovéd’ neni jednoducha, ptesto je mozno vymezit nékolik pravidel, které by mély byt
respektovany, aby bylo chovani investora raciondlni a jeho rozhodovéni minimalizovalo
riziko z dané investice a umoziovalo by managementu pfijmout adekvatni rozhodnuti.

Ridit se vyluéné hodnocenim na zakladé ratingu je nedostatedné, je nezbytné hodnotit
vykonnost a chovani firmy v delSim Casovém horizontu a hlavné komplexné. ZkuSenost
kazdodenni reality potvrzuje, ze:

= Schopnost nejvice zhodnotit vloZzeny kapital a zvySovat hodnotu firmy ve stale silici
hospodaiské soutézi ma jenom firma s adekvatni vykonnosti, kterd dosahuje lepsi
finan¢ni vysledky nez konkurence.

*=  Nezbytnym predpokladem vysoké vykonnosti firmy je vidcovstvi v hospodaiské
soutézi, které nelze na trhu docilit bez pfevahy nad rivaly.

» Jednim z nejdalezitéjSich akceleratorti (value driver) je tedy konkurenc¢ni vyhoda,
kterou disponuje firma nabizejici lukrativni a zékazniky (trhem) nejvice zddané
produkty, vyrabéné s niz§imi naklady nez konkurence, coz ji v konecném disledku
umoznuje stanoveni vyhodnéjsi kone¢né ceny.

= O uspéchu firmy rozhoduje uspésnost produktu (vyrobku, sluzby) na trhu
(u zdkazniki) a v konecném dusledku pfedev§im jeho cena a kvalita vnimana
zakaznikem.

Zakladni rozhodnuti musi vychdzet z kalkulace trZzni hodnoty firmy, podle znamého
konceptu:

T
-y FCF " PH _
S (1+WACC)  (1+WACC)
kde PH=FCF/(WACC-g)

FCF = volny penézni tok.
WACC = pramérné naklady kapitalu.

(4)

na bazi tempa ristu budoucich prFijmi, penéZnich toku, vnitini hodnoty pripadné
udrzitelné miry riastu odvozenych na zaklad¢ ptredpokladaného budouciho fungovani
firmy v kontextu zvySovani trzni ceny, trzni pfidané hodnoty firmy za soucasného snizovani
celkové zadluzenosti, nakladi ciziho kapitdlu a odpovidajici dynamiky vyvoje trzeb,
generovanych na zaklad¢ konkuren¢ni pozice firmy na trhu, pozice v trznim segmentu, jakoz i
z vyvoje mikroekonomickych a makroekonomickych atributi. Tyto skute¢nosti je nutno
posuzovat nejenom na zakladé dané¢ho stavu véci, ale predevSim na zakladé dynamiky vyvoje
a vzajemné interakce. Pro predikci dynamiky rozvoje firmy v rdmci komplexniho méfeni
vykonnosti firmy je nutno vzit v ivahu hodnoceni intenzity a vnitini kvality investi¢niho
procesu dan¢ firmy a to nejenom do technologie, ale 1 do lidského faktoru.

DalS§im ne méné dilezitym aspektem rozhodovéani o alokaci kapitdlu na stran¢ jedné a
kapitalové struktufe na strané¢ druhé v ramci jiz zminéné kalkulace trzni hodnoty firmy je
zohlednéni faktoru ¢asu a rizika prostiednictvim diskontni miry ve které se promitaji
naklady a struktura investovaného kapitalu.
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Celkové riziko cenného papiru je tvofeno dvéma slozkami — rizikem trznim
(systematickym)a jedine¢nym (nesystematickym). Celkové riziko cenného papiru mozno
vyjadfit vztahem:

o, = \/ﬂiz '054 +G§,i . (5)

Trzni (systematické) riziko vztahem:

Bl oy (6)
Jedine¢né (nesystematické) riziko symbolem:

aii . (7)

Plati, Ze trzni riziko nelze diverzifikovat, jelikoz se vaze k pohybu celého trzniho portfolia
a je urCeno koeficientem B . Nesystematické riziko je déno jedine¢nosti cennych papiru
daného portfolia a trzni pohyby maji na néj vliv. Toto riziko Ize diverzifikovat vhodnou
volbou portfolia. Z toho lze odvodit, Ze pro identifikaci a méfeni rizika je dulezitd stabilita
koeficientu B3 v Case.

Celkova hodnota parametru beta 3, je dana (Matik — Matikova (2001, s. 18):

» velikosti systematického rizika dluhu (f3p)

= velikosti nezadluzeného beta [y,

» pomérem urocenych dlouhodobych dluhu D k hodnoté vlastniho kapitalu £,
= daflovou sazbou ¢.

potom plati vztah:

1-i)-D D
:BL::BU'|:1+(T):|_ﬂD'E' (8)
Betu nezadluzenou pak vyjadiuje vztah:
__ B
b= ©)

S ristem zadluZeni roste hodnota celkové beta, vyS$si danova sazba tento narast zpomaluje
v dusledku ptisobeni danového stitu.

Hodnota firmy je potom nepiimo umérné celkové vysi primérnych kapitalovych a je tedy
nejvyssi pti optimalni kapitdlové struktute, kterou ovliviiuji néklady celkového zadluzeni a

vvvvv

v

Zavér

Finan¢ni rozhodovani o alokaci kapitalu ve firm€ musi byt posuzovéano ze Sir§iho hlediska. Je
nutné vychazet predev§im z celkové finanéni vykonnosti firmy a tvorby hodnoty a dale ze
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znamych a jiz osvédCenych principt finan¢niho fizeni, které ptedstavuji bezpecnostni polstar
a kterymi jsou nasledujici podminky:

= Rentabilita vlastniho kapitdlu musi byt vysSSi nez bezrizikova piirazka pouzitd
k vypoctu nakladi vlastniho kapitalu, zdroveit musi byt rentabilita vlastniho kapitalu
vys$i, nez rentabilita celkového kapitdlu a rentabilita celkového kapitalu vysSsi nez
naklady celkového kapitalu:

ROE > r,,ROE > RO4,ROA> N . (10)

= Rentabilita celkového investovaného kapitdlu (ROIC) musi byt vétSi nez primérné
kapitalové naklady (WACC):

ROIC > WACC . (11)

* Vyssi podil vlastniho kapitalu a vy$si WACC vede k nizs8i souasné hodnoté vynostl a
nizsi hodnot¢ firmy.

= Kromé¢ toho by mély byt zachovany zlaté pravidla — financovéni, zlaté¢ pravidlo
vyrovnani rizika, zlaté pari pravidlo a zlaté pomérové pravidlo o predstihu tempa ristu
trzeb pted tempem rlstu investic.

Pokud pravidla stanoveni rating respektuji tyto skuteCnosti, je mozno takovy rating
akceptovat jako jedno z kritérii o alokaci kapitalu v podniku.
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Kapitalova struktura versus rating

Pavel Marini¢

ABSTRAKT

Rozvoj podnikéani a hlavné rozvoj finan¢nich trhit vyzaduje nové formy financovani s cilem
zabezpeCeni efektivnosti investic za soucasné minimalizace rizika. Klicovym faktorem pfi
rozhodovani o alokaci kapitdlu je hledani takového néstroje, ktery by minimalizoval riziko
investora a maximalizoval vynos. Jednou z moznosti je rozhodovani pomoci ratingu, za
piedpokladu Ze je konstruovan na zaklad¢ SirSiho hodnoceni vykonnosti firmy s diirazem na
tvorbu hodnoty firmy.

Klic¢ova slova: Rating; Alokace kapitalu; Vykonnost firmy, Hodnota firmy; Primérné
kapitalové naklady; Beta koeficient; Riziko.

Capital Structure versus Rating

ABSTRACT

Economic rising request a new types and form and resources for financing needs and
investing. Clear chance appears use of rating in financials decisions. Rating impacts capital
structure and has influence final decision on acceptance of capital investment and capital
structure. Anticipation of credit rating is possible in the case reflect the long-term
development value of firm.

Key words: Risk; Capital investment; Value; Beta; Cost of capital; Efficiency.
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