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1 — Souhrn

Diplomova prace na téma ,,Analyza kapitalové struktury ve vybraném podniku‘ je rozdélena
do dvou casti. Teoreticka ¢ast prace je zaméfena na uvedeni do problematiky kapitalové
struktury a jejiho vymezeni na zakladé odborné literatury. Je definovan pojem kapitalova
struktura, jeji ¢lenéni, faktory majici vliv na kapitalovou strukturu a pozornost je rovnéz
vénovana vybranym podminénym teoriim kapitalové struktury a z nich vyplyvajicich
moznosti optimalizace. Dale jsou specifikovany a zhodnoceny vybrané ptistupy optimalizace

kapitalové struktury.

Analyticka Cast prace obsahuje charakteristiku podniku z hlediska pravni formy, fidici a
organizaéni struktury, vyrobni struktury a rovnéz struktury kapitalové. Ziskané teoretické
znalosti jsou ptevedeny do praxe, je provedena analyza kapitalové struktury s vyuzitim
vybranych ukazateli finan¢ni analyzy (pomérové ukazatele), navrh optimalizace kapitalové
struktury vybraného podniku, ve vazbé na teorie optimalizace kapitalové struktury podniku,
klasickou teorii, komparativni teorii, teorii hierarchického poradku a teorii 4 dimenzi.

vvvvvv

V zavéru prace jsou shrnuty nejdalezitéjsi poznatky, vyvozeny zavéry plynouci z vypoéti a
navrzena doporucéeni pro optimalizaci kapitalové struktury vybraného podniku, véetné navrht

pro celkové zlepSeni finanéniho zdravi podniku.

KLICOVA SLOVA:

Kapitalova struktura, optimalizace, teorie kapitalové struktury, finan¢ni analyza, naklady
kapitalu, zadluzenost, rentabilita

Soucasné hospodarské prostiedi vykazuje silné tendence k turbulentnimu chovani, které se
vyznacuje nestalosti a dynamikou zmén, které ptichdzeji necekané a ovlivituji samotnou funkcnost
podnikatelskych subjektt. Nesta¢i pouze produkovat vysledné zbozi nebo sluzbu k uspokojeni
zakaznikll s dominantni silou ovlivnit dal$i sméfovani podniku, ale musi byt zajisténo i nastaveni
takovych vnitinich podminek, které pokladaji vhodné piedpoklady pro zachovani dlouhodobé

konkurenceschopnosti na trhu.

Optimalizace kapitalové struktury v tomto kontextu zastava dominantni vyznam pro reflexi

minulého stavu a budoucich prognéz pro implementaci souc¢asn¢ vhodného konceptu struktury, ktera



ma dulezity vliv na trzni hodnotu a fizeni podniku. V rdmci optimalizace vystupuje mnoho aspekti,
kterym je tfeba vénovat pozornost pro validni zpracovani vedouci k nalezeni co nejvice optimalni
struktury, kterd by zajistila maximalizaci trzni hodnoty na bazi nejlep$iho mozného rozlozeni kapitalu.
UZiti vSeobecné obliben¢ho (levného) ciziho kapitalu miize byt mnohdy v opozici riziku zadluzenosti

a snizeni vlivu majiteld podniku na jeho dal$i sméfovani.

Predmeétem této prace je kapitalova struktura. Cil pak predstavuje analyza kapitalové struktury
zvoleného konkrétniho podnikatelského subjektu pro navrzeni optimalizace kapitdlové struktury dle

identifikovanych skutecnosti.

Dle stanoveného cile bude nejprve sestaven profil spoleCnosti v intencich nezbytnych
informaci k validnimu seznameni s podstatou cinnosti a stru¢nou historickou reflexi ptisobeni

V tuzemském trznim prostfedi. Nasledna analyza odvétvi ptinese poznani o zakladnich faktorech trhu.

V kapitole o analyze optimalni kapitalové struktury budou vysloveny hlavni pfedpoklady o
poznani ukazateld a jejich vzajemné vazbé. Indiferentni analyza se zaméii na uréeni bodu kapitalové
indiference v uchopeni vyhodnosti uzivat sluzeb ciziho kapitalu od uréité hranice zisku. Finanéni
analyza se soustfedi na vypocCty ukazatell rentability a zadluzenosti. Stanoveni nakladii na vlastni a
cizi kapital je podifizeno ziskani nezbytnych vstupnich dat pro konstrukci U-kiivky jako hlavniho

vystupu klasické analyzy kapitalové struktury podniku.

2 — Cil prace a metodika

Cilem diplomové prace je provést analyzu kapitalové struktury spole¢nosti Tiinecké zelezarny s.r.o.,
vyvodit zavéry a navrhnout opatfeni vedoucich k optimalizaci pomoci vhodné zvolenych pfistupti a

vypoctl a to na zakladé analyzy ¢asovych fad ukazatel, vychazejicich z ucetnich vykazi.

Prace je Clenéna do dvou casti. Teoreticka ¢ast prace je zaméfena na uvedeni do problematiky
kapitalové struktury a jejiho vymezeni na zakladé odborné literatury. Je definovan pojem kapitalova
struktura, jeji ¢lenéni, faktory majici vliv na kapitalovou strukturu podniku a pozornost je taktéz
vénovana vybranym podminénym teoriim kapitalové struktury a znich vyplyvajici mozZnosti
optimalizace. Také jsou specifikovany a zhodnoceny vybrané piistupy optimalizace kapitilové

struktury

Analyticka cast prace obsahuje charakteristiku spolecnosti Ttfinecké Zelezarny s.r.o. z hlediska pravni
formy, fidici a organizacni struktury, vyrobni struktury a rovnéz kapitalové. Ziskané teoretické

znalosti jsem pifevedla do praxe, nasledné jsem provedla analyzu kapitalové struktury s vyuzitim



vybranych ukazatelti finan¢ni analyzy, t€émi jsou pomérové ukazatelé, tedy ukazatel rentability a
ukazatel zadluZenosti, navrh optimalizace kapitalkové struktury Ttineckych Zelezaren s.r.o., ve vazbé

na podminéné teorie kapitalové struktury.

wev

navrhla doporuceni pro optimalizaci kapitdlové struktury Ttineckych zelezaren s.r.o., v€etné navrhil

pro celkové zlepSeni finan¢niho zdravi podniku.

Vsechny okruhy problémt a propocty jsou pouzity v patfi¢nych kapitolach literarni reserse.

3 _-ZAVER

Predmeétem této prace byla analyza kapitalové struktury vybraného podniku. Cil pak predstavovala
analyza kapitalové struktury zvoleného konkrétniho podnikatelského subjektu pro navrzeni

optimalizace kapitalové struktury dle identifikovanych skutec¢nosti.

Pro naplnéni stanoveného cile byl nejprve sestaven profil spolecnosti v intencich nezbytnych
informaci k validnimu seznameni s podstatou ¢innosti a stru¢nou historickou reflexi pisobeni

V tuzemském trznim prostiedi.

Nasledna analyza odvétvi pfinesla poznani o zakladnich faktorech trhu. Hlavni faktory a podoby

ukazatelli byly predstaveny v kapitole o analyze optimalni kapitalové struktury.

Problematika optimalizace kapitalové struktury spolecnosti je tématem, které je dulezité pro
jednotlivé skupiny zainteresovanych stran ve vztahu ke spole¢nosti, kdy je dulezita jak pro finan¢ni
manazery, tak pro otazky, které souviseji se ziskdvanim zdroji pro financovani spolecnosti do
budoucna. Mimo stanoveni toho, jaké druhy financovani vyuzit, je dilezita také otazka v souvislosti

jaky pomér vlastniho a ciziho kapitalu je pro spole¢nost optimalni.

S vy$§im podilem ciziho kapitalu na celkovém kapitalu je mozné docilit toho, Ze dojde ke zvySeni
rentability vlastniho kapitalu, a to na zaklad¢ princip tzv. finanéni paky, a proto je rozhodovani o
optimalni kapitalové struktufe a zadluZenosti spole¢nosti vzdy kompromisem mezi navySovanim

rentability spole¢nosti vlastniho kapitalu a udrzovanim likvidity a dlouhodobé stability spole¢nosti.



Pii analyze kapitalové struktury podniku, jsem vyuzila indiferentni analyzu a zamétila jsem se na
uréeni bodu kapitalové indiference v uchopeni vyhodnosti uzivat sluzeb ciziho kapitalu od uréité
hranice zisku. Ukazatelé rentability a zadluzenosti pak znamenaly aplikaci konkrétnich nastroju

finan¢ni analyzy.

Stanoveni nakladd na vlastni a cizi kapitdl pfedstavovalo ziskani nezbytnych vstupnich dat pro
konstrukci U-kiivky jako hlavniho vystupu klasické analyzy kapitalové struktury podniku. U naklada
na vlastni kapital byl pouzit index DJIA (Index Dow Jones Industrial Average) a bylo zjisténo, jak
obchodni tak financ¢ni riziko. Néklady na cizi kapital potom fesi otdzku daniového Stitu, ktery znaci

uspory z dani, které plynou z pouzivani ciziho kapitalu

Vazené primérné naklady na kapital tvoii hodnotu 9,208 %, pti¢emz lze vyslovit automaticky
pozadavek jakéhokoliv podnikatelského subjektu na minimalizaci vysledné hodnoty, ktera se piimo
podili na celkové profilaci nakladi a vynost v determinaci finan¢ni vykonnosti a schopnosti

dosahovat zisku.

Z finan¢ni analyzy vyplynul obraz Tiineckych zelezaren, a. s. jako dlouhodobé stabilni
spolecnosti, ktera se dokéazala vyporadat s nasledky globalni finan¢ni krize a navratila vykon na

rostouci uroveil. Podnik udrzuje vysokou miru vlastniho kapitalu na celkovych aktivech.

Ukazatelé rentability by bylo mozné navysit, avSak za predpokladu zvyseni zisku, coz je hlavnim
zamérem kazdého subjektu v trznim prostiedi. Alternativu predstavuje doporuceni na snizeni objemu

celkového kapitalu, avSak za podminky dosazeni totoznych vykoni.

Zadluzenost se pohybuje v mirn€ rostoucim trendu u kryti majetku prostfednictvim cizich zdrojt.
Vzhledem Kk ukazatelim za odvétvi se vSak jedna o nizsi stav zadluzenosti, nez tomu byva v daném
odvétvi obvyklé. Investoti a véfitelé se tak nemuseji obavat vlozit své prostiedky do spole¢nosti, ktera
je schopna zajistit odpovidajici zhodnoceni. Zejména schopnost samofinancovani je na vysoké trovni

S dominantnim podilem vlastnich zdroji.



Na zéklad¢ vygenerované U-kfivky pro rtzné urovné zadluzeni Tiineckych zelezaren vychazeji
nejnizsi vazené prumerné naklady na kapital pfi zadluzeni blizkém 20 % podilu cizich zdroji na
celkovém kapitalu. Tento udaj je samoziejm¢ nutné brat s dostateCnou rezervou, kdy se mohou
v dal$im obdobi zménit vychozi podminky pro konstrukci ukazatele a je proto tfeba stale aktualizovat
ziskané vysledky analyz kapitalové struktury podniku. Dle uvedenych skutecnosti a vlastniho

zpracovani je nezbytné povazovat cil za naplnény.
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