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Uvod

V ramci ocenovani firmy (zvlasté pii metodé diskontovanych penéznich tokl) je zapotiebi
nejprve posoudit soucasnou Kkapitalovou strukturu a poté stanovit kapitalovou strukturu
cilovou jako jedno z moznych feseni cirkulaéniho problému (detailngji viz Matik — Matikova,
2015, s. 260). N¢kteii odbornici (napi. Copeland aj., 2002, s. 203) pfitom doporucuji vyuzit
pro tyto ucely typickou strukturu srovnatelnych podnikli ze stejného odvétvi nebo oboru.
Nicméné takovyto postup lze zvolit jen tehdy, pokud kapitalova struktura v ur¢itém odvétvi ¢i
oboru nevykazuje u jednotlivych podnikt pfili§ velké rozdily. Soucasné 1ze na zakladé tohoto
tvrzeni predpokladat, ze pokud pro dané odvétvi ¢i dany obor plati typickd kapitdlova
struktura, pak by se neméla v jednotlivych zemich vyznamné liSit. Pfedmétem Setfeni je
zadluzenost jako hlavni parametr kapitalové struktury. Cil tohoto ¢lanku spocdiva ve
zhodnoceni soucasného stavu a vyvoje zadluzenosti evropskych firem podle jednotlivych
stati a podle jednotlivych odvétvi a pomoci tak odhadciim pfi stanoveni cilové kapitalové
struktury jako jednoho z krokt pfi ocenovani firem formou vynosové metody.

Data

Za zdroj dat poslouzila databaze Amadeus (2019). Pro Setieni byly vybrany firmy ve
formé obchodni spolecnosti z odvétvi A az J (podle NACE Rev. 2) s nezdpornym vlastnim
kapitalem, pro které byly k dispozici data za celé sledované obdobi od roku 2011 do roku
2015. Celkem se jednalo 0 122 597 firem z 15 zemi Evropské unie (viz Tab. 1). U zbyvajicich
zemi Evropské unie byla k dispozici data za méné nez 100 firem, a proto nebyly firmy
Z téchto zemi do vySetfované¢ho vzorku zahrnuty.

Tab. 1: Pocet vySetfovanych firem

« Odvétvi

Zemé A B C D E = G H I 3 Celkem
Belgie 20 17| 1088 28 64| 502| 1511 397 50, 151 3828
Bulharsko 1395 105/ 4690, 380[ 174 1804| 5489| 1213/1059| 628 16937
CR 1192| 48| 4210| 447 192| 1581 3450 771| 344| 366] 12601
Finsko 59| 12| 552| 105 53| 172| 491 179 59 54/ 1736
Francie 130 96| 4628 272| 317| 1729| 8512| 1229| 286/ 813| 18012
Italie 517 78(10 346| 645| 528 2031| 7 151| 1483| 479| 729| 23987
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« Odvétvi

Zemé A B c D E = G H I 3 Celkem
LotySsko 456| 36| 880/ 100 86| 436/ 1342 523| 169 131, 4159
Lucembursko 1 1 48 3 7 84 88 33 9 10 284
Mad’arsko 281| 14| 922 74| 56| 149, 639 114, 43 60| 2352
Némecko 9 8| 655/ 186/ 40 85| 362/ 137 15 85| 1582
Polsko 26 2 41 4 3 18 40 14 1 12 161
Rumunsko 1447 138| 5357 179| 263| 2677| 6223| 1616/ 800 517, 19217
Recko 107 28| 1645 106| 48 411| 2367 322| 558 229 5821
Slovensko 808| 35| 2366| 206| 125/ 927| 3094 701] 355 263 8878
Slovinsko 32| 17| 987 32 50| 281 1046/ 341| 100/ 156, 3042
Celkem 6 480| 635|38 415| 2 765| 2 006|12 887|141 805| 9 073| 4 327| 4 204| 122 597

Zdroj: Amadeus (2019), Foffova (2017) a vlastni vypocty.

Legenda (sloupce): A = zem&d¢lstvi, lesnictvi a rybaistvi, B = tézba dobyvani, C = zpracovatelsky priimysl,
D = dodavani elekttiny, plynu, pary a klimatizovaného vzduchu, E = zasobovani vodou, ¢innosti souvisejici
s odpadnimi vodami, odpady a sanacemi, F = stavebnictvi, G = velkoobchod a maloobchod, opravy a udrzba
motorovych vozidel, H = doprava a skladovani, I = ubytovani, stravovani a pohostinstvi, J = informacni a
komunikaéni ¢innosti.

Celkova zadluzenost, dlouhodoba uvérova a kratkodoba uvérova
zadluZenost

Pro méfeni celkové firemni zadluZenosti byl zvolen ukazatel veritelského rizika, VR,
pocitany jako pomér dluhu (uro¢eného i netroceného) K aktiviim. V databazi Amadeus (2019)
se jedna o ukazatel debt to assets ratio ((Assets — Shareholder Funds) / Assets). Postupné bylo
provedeno prostorové a Casové Setfeni podle zemi a podle odvétvi. Vzhledem k vysoké
citlivosti priméru na extrémni hodnoty byl jako stfedni hodnota vysvétlujici vySetfovany
soubor zvolen median.

Pfi posuzovani zadluZenosti firem je vSak tfeba vzit v ivahu zvlast dlouhodobou
a zvlast’ kratkodobou zadluzenost. Dlouhodobé dluhy byvaji obvykle spojeny s investi¢nimi
projekty, zatimco kratkodobé dluhy slouZi zpravidla k financovani provozni ¢innosti. Proto se
tato studie vénuje rovnéz ¢asové struktute dluhu. V tomto ptipad€ jsou zvazovany jen trocené
dluhy neboli bankovni uvéry. Ukazatel dlouhodobé iivérové zadluzenosti, DUZ, byl proto
konstruovan jako pomér dlouhodobého Gvéru k aktivim (v databazi Amadeus pomér (Long
term debt / Assets)) a ukazatel krdtkodobé uvérové zadluZenosti, KUZ jako pomér
kratkodobého tivéru k aktiviim (v databazi Amadeus pomér (Loans / Assets)). Z tohoto duvodu
proto i souéet medianovych hodnot dlouhodobé a kratkodobé zadluzenosti nemusi odpovidat
hodnoté medianu celkové zadluzenosti.

Tab. 2: Prostorové Seti‘eni véfitelského rizika v roce 2015 (median v %)

« Odvétvi
Zem¢e A B | CIDIEIF] G a1 g |Celkem
Bulharsko | 39.68|48,09 43,46 80,12 | 43,66 44,99 52,51 51,03 |57.66 | 41,58 | 48.16
Polsko 30.18179.25(52,77| 70,25 40,61 | 52,24 6510 | 55,38 | 62,61 36,40| 51.40
Madarsko | 27,26 41,85 52,42 66,26 68,06 54,46 |57,61 58,88 |57.02|56.46 | 52,19
CR 37.83(48.20 51,99 | 78,61 |44.04 | 6053|5565 | 61,35 82,60 55,34 | 56 81
Recko 64.61145,63|53,03| 6160 |42,56 | 47.60|63.10 63,69 43,99 66.76| 57,58
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. Odvétvi
Zemé Al B|CI|IDIJEIFE]GIH]I 3| Celkem

Slovinsko 57,43|67,44|56,48|39,60 62,22 63,34 59,41 |60,59|60,08 |49,20| 58,21

Lucembursko|58,98 |18,79|54,88|61,13|56,33|63,79 60,10 |57,16 | 79,54 62,31 | 59,96

Finsko 66,61|72,45|57,54 60,34 55,98 | 66,33 |61,31 66,07 82,18 |66,04| 61,46
Rumunsko |63,25|67,18|58,33|87,75|57,09 | 64,67 | 64,51 |66,34 63,76 | 56,16 | 62,80
Belgie 49,01[56,55|58,97 45,63 53,04 | 68,81 |65,70|69,05|74,49(68,09| 64,53
LotySsko 54,1147,44162,59|73,74|73,57|61,51 68,42 |67,48 83,31 |64,63| 64,81
Francie 55,87156,54|59,11(89,51|73,15|77,59 68,44 |73,75|74,4869,89| 67,81

Némecko 58,50 64,70 |68,55|60,14 168,48 | 75,54 76,07 |79,31|84,55|74,78| 70,90

Slovensko 56,67 53,76 |67,22|83,98 66,02 |74,02|74,12|74,51|80,91|71,49| 71,18

Italie 74,21|66,33|66,83|76,90 (75,97 (82,73 |77,18|79,92 68,14 73,40 73,01

Celkem 56,67 56,54 |57,54|70,25|57,09|63,79 64,51 66,07 |74,48 |64,63| 62,80

Zdroj: Amadeus (2019), Foffova (2017) a vlastni vypocty. Legenda (sloupce): viz Tab. 1.

Tab. 3: Prostorové Seti‘eni dlouhodobé uvérové zadluZenosti v roce 2015 (median v %)

v Odvétvi
Zeme Al B|C|DIE]FE]G]H]I 7| Celkem

Recko 6,38 | 6,34| 6,52|38,33| 452| 0,72| 2,15| 3,42|11,49| 3,46 3,94

Bulharsko 6,35| 7,45| 4,91|49,30| 3,51| 198| 196 | 9,05|1483| 0,42| 3,96

Slovensko 8,68| 7,08| 6,45|39,42|10,76| 3,99 | 2,76 (14,90 | 7,75| 2,56| 5,50

Francie 8,42|1791| 7,63|67,01|12,66| 5,61 | 4,33 | 7,04 14,50 | 6,53 6,02
CR 17,84 | 8,58 | 6,67 55,66 | 6,88| 3,77| 6,75| 8,61|20,49| 1,47 6,50
Mad’arsko 7,31| 2,03| 7,74| 7,69|11,06| 3,50 | 4,77 12,63 15,97 | 1,66 6,62
Belgie 12,41 9,87 | 8,70|13,62 19,06 | 7,45| 5,45|11,67 |27,15| 1,80 7,28
Rumunsko 18,13 16,27 11,34 33,67 |15,61| 9,75| 4,71 (19,45 23,79 | 6,77 9,90
Polsko 12,89 138,94 114,10 |39,88 |17,45|10,18 | 3,43 (17,21 |11,64 |13,08| 10,96
Lucembursko|17,37 | 4,77 | 8,91|30,92 16,37 |14,14 /11,84 | 4,58 |21,43 |13,29| 12,36
Italie 14,51 122,10 |13,25 21,02 /119,95 |17,89 | 9,43 |13,59 |26,51 |11,82| 12,44
Slovinsko 20,27 20,05 /15,55 |19,45 121,84 |11,34 | 7,64 19,57 |17,34| 592 | 12,76
Finsko 33,73 149,40 |12,37 |37,68 | 34,20 | 9,41 | 9,00 (18,60 |16,39| 7,10 | 14,78

LotySsko 27,47 |24,18 118,05 46,35 |56,25 |10,73 | 9,01 |22,56 |24,39 | 8,12| 15,60

Némecko 13,89 128,73 129,68 | 32,23 | 35,27 |27,51 |22,55 |41,68 |33,62 |29,61 | 29,47

Celkem 13,89 |16,27 | 8,91 (37,68 |16,37| 9,41 | 5,4513,59|17,34| 6,53 10,96

Zdroj: Amadeus (2019), Foffova (2017) a vlastni vypocty. Legenda (sloupce): viz Tab. 1.

Tab. 4: Prostorové Seti‘eni kratkodobé uvérové zadluZenosti v roce 2015 (median v %0)

v Odvétvi
Zemé Al Bl ClDIE]FTG ] HT 1 g Celkem

Bulharsko 123,42 |24,78 |25,83 |12,66 |27,51 |31,37 |33,70 |27,00 |16,46 |30,13 | 27,86

Némecko 29,58 | 23,20 129,09 |24,18 |25,50 |39,44 |43,72 |24,37 |26,15 |33,04 | 30,96

Polsko 9,89 140,31 31,04 |{30,31 | 8,83 37,97 (51,17 (38,82 50,97 |17,79 | 32,75

LotySsko 19,23 119,16 |33,76 |19,15 |11,57 |40,05 |47,42 |33,63 |36,89 |42,29 | 35,46

Slovinsko 29,09 33?60 |32,65 |10,09 |36,47 |42,35 |41,30 |32,63 |29,44 |33,53 | 35,59

Finsko 28,07 | 25,36 |33,73 |13,05 |15,63 |45,29 |42,89 |37,54 |58,¢4 145,33 | 36,51
Mad’arsko 17,47 | 32,80 |38,40 |35,07 |37,88 |43,27 |45,72 |38,98 |30,54 |47,44 | 38,13
CR 13,41 28,03 |35,73 |11,11 |27,34 |4y,99 |36,83 |42,44 |37,62 143,90 | 38,26
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« Odvétvi

Zemé A B c D E = G H I 3 Celkem
Lucembursko|41,61 | 14,01 |35,17 |25,40 (19,24 (41,10 36,36 |38,41 [59,55 (43,39 | 38,57
Rumunsko |33,34 | 35,10 [36,08 |30,03 |27,42 (43,66 |48,67 |33,94 (21,05 (38,67 | 39,85
Recko 50,86 | 24,51 (36,88 |11,61 29,14 |37,98 |50,98 (48,24 |18,79 |53,61 | 41,80
Belgie 27,62 25,63 (41,71 (22,30 (25,65 |52,21 52,39 (46,33 |27,80 |58,63 | 47,85
Italie 50,81 | 31,66 (47,86 |30,78 |46,70 (48,45 |62,66 |60,14 |24,77 |54,14 | 52,61
Slovensko 41,05 | 36,82 |51,80 |28,31 |42,88 |62,85 (60,21 [49,04 |61,78 |56,86 | 54,46
Francie 37,52 32,20 (44,55 |15,15 |54,09 66,55 |57,62 |60,95 |45,94 |57,72 | 54,47
Celkem 29,09 | 28,03 (35,73 22,30 |27,42 |43,27 |47,42 |38,82 |130,54 (43,90 | 38,13

Zdroj: Amadeus (2019), Foffova (2017) a vlastni vypocty. Legenda (sloupce): viz Tab. 1.

Z prostorového Setieni v tabulkach ¢. 2, 3 a 4 vyplyva vysoka raznorodost dosazenych
vyslednych medianti, kterd neumoziiuje pfijmout jednoduché zavéry o typickych
(standardnich) Grovnich firemni zadluZenosti za jednotlivé zemé a za jednotliva odvétvi.

Pohled z teritorialniho hlediska

Ze srovnani mediani VR vychazi jako 5 zemi snejnizsi firemni zadluzenosti
Bulharsko, Polsko, Mad’arsko, Ceska republika a Recko a naopak 5 zemi s nejvyssi firemni
zadluZenosti predstavuje Italie, Slovensko, Némecko, Francie a LotySsko. Itilie je pfitom
jedinou zemi, ktera soucasné patii mezi 5 zemi jak s nejvyssi kratkodobou tak i dlouhodobou
firemni zadluzenosti. V pfipadé Némecka a LotySska zpusobuje vysokou hodnotu medianu
VR pouze vysoka hodnota medianu DUZ, zatimco hodnota medianu KUZ téchto zemi patii
K tém niz§im. U Slovenska a Francie je tomu naopak, nebot’ tyto zemé vykazuji vysokou
hodnotu medidanu KUZ a nizkou hodnotu medianu DUZ. Bulharsko trumfuje jednoznacné

v w7

v

Madarsko i Ceska republika si udrzuji bud’ nizkou, nebo stfedni firemni zadluZenost, a to
kratkodobou i dlouhodobou. Postaveni Recka lze povazovat za pomérné piekvapivé, ackoliv
tato zem¢&€ ma nizkou celkovou firemni zadluZenost VR, tak u ni mizeme zaroven nalézt
vysokou hodnotu medianu KUZ. Nizka hodnota medianu VR u této zemé je tak zptisobena
velmi nizkou hodnotou medianu DUZ. Dlouhodoba uvérova zadluzenost byva nicméné
spojena s vys$§imi investicemi a fecké firmy se tak v poslednich letech potykaji se zvySenou
nedlivérou ze strany véfitell, Cerpany bankovni uvér pak musi vyuzit predev§im na feSeni
aktualnich provoznich problému.

Zajimavy pohled na tuto problematiku pak ziskdme, kdyz porovname celkovou
firemni zadluZenost u zemi, které jsou a které nejsou ¢leny Evropské ménové unie (dale téz
EMU). Ve vySetfovaném vzorku 15 €lenskych zemi Evropské unie se nachdzi 10 ¢lend EMU
a 5 necleni EMU. NejniZsi celkovou zadluZenost VR nicméné vykazuji 4 neclenské zemé
EMU: Bulharsko, Polsko, Madarsko a Ceska republika (srv. Poulova, 2017). Pouze
Rumunsko ma z neclenskych zemi EMU stfedné velkou firemni zadluzenost. Tento jev (vliv
¢lenstvi v EMU na vy$§i zadluZenost firem) 1ze nejspiSe hledat ve snaz$im ptistupu k tivérim
Zjinych zemi EMU dany nulovym devizovym rizikem pfi obchodovéni a investovani na
trzich EMU.

cv w7

vyskytuje u dvou zemi s nejvyssi celkovou hodnotou medianu VR, tj. u Slovenska (16,4 %
bodi) a u Itdlie (17,9 % bodl). Naopak nejvetsi diference patii Lucembursku (60,6 % bodi)
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a Polsku (49,1 % bodi). Vysokou diferenci u Lucemburska Ize vysvétlit patrn€é menSim
poctem vySetfovanych prvka. Jinymi slovy feceno v podstaté v kazdé zemi mizeme nalézt
vysoké rozdily mezi nejvice a nejmén¢ zadluzenym odvéetvim.

Tab. 5: Casové Setieni véFitelského rizika podle jednotlivych zemi (median v %0)

Roky Index
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2015/2011
Némecko 72,32|7254172,24|71,33/70,90| 0,98
Slovensko 73,71|74,07|73,80(72,29|71,18 0,97

Zemé

Francie 70,12]70,12|69,40 | 68,65 | 67,81 0,97
Italie 76,03|75,15|74,34|74,06| 73,01 0,96
Belgie 66,97 | 66,46 | 66,08 | 65,60 | 64,53 0,96
Polsko 53,6152,16|53,50|52,85|51,40 0,96
Finsko 64,97 164,72|162,90 | 62,20 | 61,46 0,95
Mad’arsko 55,78154,59|54,48 | 54,34 52,19 0,94
Recko 61,83 |58,25|57,58|58,20| 57,58 0,93
Lucembursko | 66,25 | 63,63 | 62,67 | 62,10 | 59,96 0,91
CR 62,36 |61,56|60,92|59,11|56,81 0,91

Rumunsko 70,55169,98|67,70 | 65,81 | 62,80 0,89
LotyS$sko 73,86 |71,05|68,66 | 66,96 | 64,81 0,88
Slovinsko 65,84 |64,32|62,35|59,80 | 58,21 0,88
Bulharsko 56,89 164,92|52,64 51,02 48,16 0,85

Zdroj: Amadeus (2019), Foffova (2017) a vlastni vypocty.

Z Casového Setfeni medianu VR podle jednotlivych zemi (viz Tab. 5) plyne pickvapivé
zjiSténi. Ve vSech sledovanych zemich nastalo od roku 2011 do roku 2015 sniZeni hodnoty
medianu VR. Nejmens$i pokles nastal u zemi s nejvyssi hodnotou medianu VR, tj. u Italie,

R4

VR.

Pohled z odvétvového hlediska

Ze srovnani mediani VR podle odvétvi se jako nejméné zadluzené odvétvi jevi sektory
A (zemédélstvi lesnictvi a rybafstvi), B (t€zba a dobyvéani) a C (zpracovatelsky primysl),
neboli z hlediska tvorby hrubého domaciho produktu obvykle stéZejni odvétvi. Nejvice
zadluzené odvétvi podle VR zastupuji sektory I (ubytovéni, stravovani a pohostinstvi), D
(dodavani elektfiny, plynu, pary a klimatizovaného vzduchu) a H (doprava a skladovéani).

v v

u sektortt G (velkoobchod a maloobchod, 24,7 % bodt) a C (25,1 % bodi), nejvyssi u sektorti
B (60,5 % bodi) a D (49,9 % bodl). Existuji oborové standardy zadluzenosti platné pro
jednotliva odvétvi? Pokud lze povazovat 25% bodovou diferenci za vyznamnou, potom
ohledné existence oborovych hodnot celkové firemni zadluZenosti lze vyjadfit urcity
skepticismus (srv. Hrdy, 2016).

Presto vSak lze ur€ité charakteristické rysy zadluzenosti pro jednotlivd odvétvi nalézt.

cv w7

zadluzenost, pfitom celkovou zadluzenost VR lze oznacit spiSe za stiedni. Podobné je na tom
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i odvétvi J (informaéni a komunikaéni ¢innosti) s druhou nejnizsi hodnotou medianu DUZ
a druhou nejvy$§i hodnotou medidnu KUZ, a opét se spise stiedné velkou celkovou
zadluzenosti VR. Piesné naopak je na tom odvétvi D majici nejvyssi hodnotu medianu DUZ
(diference oproti druhé nejvyssi hodnoté u odvétvi I ¢ini diference dokonce vice nez 20 %

fv v

cvwr

medidnové hodnoty celkové zadluzenosti VR. V ptipadé odvétvi E (zdsobovani vodou,
¢innosti souvisejici s odpadnimi vodami, odpady a sanacemi) ptredstavuje hodnota medianu

cvwr

v

Jestlize jsme vyjadiili vySe urCity skepticismus ohledné existence oborovych
standardil celkové zadluZenosti, pak v ptipadé DUZ a KUZ lze naopak uréité rysy téchto
standardd nalézt. Pfredpokladejme, Ze takovéto standardy plati, pak by ovsem m¢ély také platit
napfi¢ jednotlivymi zemémi. V riznych zemich by pofadi medianovych hodnot DUZ a KUZ
jednotlivych odvétvi mélo byt piiblizné stejné. A pravé takovato zjiSténi nase studie mimo
jiné ptinasi. Uved’'me tfi ptiklady:

- Odvétvi G: ve 12 sledovanych zemich ptedstavuje DUZ tohoto odvétvi prvni nebo

a KUZ tohoto odvétvi je u 9 zemi prvni nebo druhou nejvyssi hodnotou medianu
(v poradi nejvyssi hodnotu ukazatele mezi jednotlivymi odvétvimi lze nalézt
u Lucemburska, kde se i tak jednd o Sestou nejvyssi hodnotu, a navic pocet
vySetfovanych podnikil za tuto zemi je pomérné nizky).

- Odvétvi J: u 10 sledovanych zemi jde v pfipad€ tohoto odvétvi o prvni nebo
druhou nejnizs$i hodnotu medianu DUZ a u 8 zemi prvni nebo druhou nejvyssi
hodnotu medianu KUZ.

- Odvétvi D: celkem u 10 sledovanych zemi tvoii hodnota medianu DUZ tohoto
odvétvi bud’ prvni, nebo druhou nejvyssi hodnotu, a u 11 zemi prvni ¢i druhou

cv v

Tab. 6: Casové Setieni véFitelského rizika podle jednotlivych odvétvi (median v %)

Odvétvi (v %)

Roky Al B|C|DIJEI|JF|GIH] 1] J
2011 56,00 |56,71|62,09|68,70 |57,04 | 69,80 | 67,82 | 71,83 | 77,52 | 68,23
2012 56,97 | 56,27 | 61,86 | 66,76 | 56,04 | 69,64 | 66,70 | 71,55 | 77,35 | 68,04
2013 57.92|55,61|60,16|70,47 | 61,00 | 65,78 | 65,78 | 69,54 | 75,50 | 66,32
2014 56,98 |57,28 | 59,39 | 66,88 | 59,06 | 66,43 | 66,47 | 68,61 | 73,67 | 64,59
2015 56,67 | 56,54 | 57,54|70,25 57,00 | 63,79 | 64,51 | 66,07 | 74,48 | 64,63
Index
oolopor1 | 1:010/0,997 (0,927 1,023 |1,001|0,914|0,951|0,920| 0,961 | 0,947

Zdroj: Amadeus (2019), Foffova (2017) a vlastni vypocty. Legenda (sloupce): viz Tab. 1.

Podobny, nikoliv vsak tak jednoznacny, trend byl shledan i1 v rdmci casového Setfeni medianu
VR podle jednotlivych odvétvi (viz Tab. 6). U sedmi z deseti odvétvi (sektory B, C, F az J)
nastal od roku 2011 do roku 2015 pokles, u tii odvétvi (sektory A, D a F) rust medianu VR.
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Z hlediska dalsiho vyzkumu by bylo zajimavé porovnat, zda odvétvi s rostoucim medianem
VR nejsou prave ta odvétvi, kterd patii soucasné i k nejvétsim piijemctim dotaci.

Zaveér

Z provedené analyzy celkové zadluzenosti evropskych obchodnich spole¢nosti vyplyva Siroké
rozmezi dosazenych hodnot za jednotlivé zemé a za jednotlivd odvétvi. Diference
medianovych hodnot v ramci jedné zemé mezi jednotlivymi odvétvimi a stejn€ i v ramci
jednoho odvétvi mezi jednotlivymi zemémi jsou zna¢né. Druh odvétvi jako determinant
kapitalové struktury v tomto sméru tedy zklamava. Z asového hlediska je jasn€ patrny pokles
urovné celkové zadluzenosti firem v poslednich péti letech. Tento trend byl pozorovan
v medianové hodnoté véfitelského rizika u vSech patnacti sledovanych zemi a v sedmi z deseti
pozorovanych odvétvich. Ackoliv Ize vici platnosti oborovych standardi na zéakladé této
studie vyjadfit jisty skepticismus, mizeme pro nékterd odvétvi a dokonce 1 pro nékteré zemée
nalézt prevazujici preference bud’ pro dlouhodobou, nebo kratkodobou tivérovou zadluzenost.
Naptiklad firmy v odvétvi G (velkoobchod a maloobchod, opravy a udrzba motorovych
vozidel) a J (informaéni a komunikacni ¢innosti) dévaji pfednost kratkodobému dluhu,
zatimco firmy v odvétvi D (dodavani elektiiny, plynu, pary a klimatizovaného vzduchu), E
(zédsobovani vodou, Cinnosti souvisejici s odpadnimi vodami, odpady a sanacemi) ¢i I
(ubytovani, stravovani a pohostinstvi) dlouhodobému dluhu.

Pro spravné pochopeni firemni zadluZenosti a jejiho vyznamu pro finan¢ni hospodaieni a tedy
i vlivu na hodnotu firmy je zapotiebi vyhodnotit zadluZenost v $irSich souvislostech. Pro dalsi
vyzkum zadluZenosti 1ze doporucit rozbor vlivu jednotlivych determinantt, napt. velikosti
firmy, rentability aktiv ¢i vlastniho kapitalu, podilu dlouhodobych hmotnych aktiv, dluhovych
a nedluhovych danovych stitd, riastovych pfilezitosti, likvidity atd. (srv. Shyam-Sunder —
Myers, 1999; Bauer, 2004; Singh — Kumar, 2012; Foffova, 2017; Poulova, 2017). Podrobny
vyzkum si urcité zaslouzi i vzajemny vztah mezi zadluzenosti statu, zadluzenosti domacnosti
a firemni zadluzenosti (Foffova aj., 2017).
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Srovnani zadluZenosti evropskych firem

Eva Dufkova — Nikola Foffovd — Milan Hrdy — Petr Marek

ABSTRAKT

Clanek se zabyvéa srovnanim celkové zadluZenosti firem v 15 &lenskych zemich Evropské
unie a v 10 odvétvich. Pro méfeni jsou zvoleny medianové hodnoty ukazatelt véfitelského
rizika, dlouhodobé Uvérové zadluzenosti a kratkodobé uvérové zadluzenosti. Z vysledkl
analyzy vyplyva Siroké rozmezi dosazenych hodnot za jednotlivé zemé a za jednotliva
odvétvi. Urcité zavéry lze vyslovit jen o urcitych preferencich dlouhodobé ¢i kratkodobé
uvéroveé zadluzenosti v rdmcei zemi ¢i odveEtvi.

Kli¢ova slova: ZadluZenost firem; Veéfitelské riziko; Dlouhodoba tuvérova zadluzenost;
Kratkodoba uvérova zadluzenost.

Comparison of European Firms Indebtedness

ABSTRACT

Paper deals with the comparison of the total indebtedness of companies in the 15 member
states of the European Union and in 10 sectors. The median values of indicators of debt to
assets ratio, long-term credit indebtedness and short-term credit indebtedness are selected for
measurement. The results of the analysis show a wide range of values achieved by country
and by sectors. Some conclusions can only be made about certain preferences of long-term or
short-term credit indebtedness within some countries or some sectors.

Key words: Leverage of firms; Debt to assets ratio; Long-term credit indebtedness; Short-
term credit indebtedness.

JEL classification: G32, M41.
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