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ABSTRAKT

Diplomova prace na téma ,,Analyza kapitalové struktury ve vybraném podniku“ je
rozdélena do dvou ¢asti. Teoretickd Gast 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 ¢ast 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 potadku a

teorii 4 dimenzi.

vvvvvv

navrzena doporuceni pro optimalizaci kapitalové struktury vybraného podniku, vcetné

navrht pro celkové zlepseni finan¢niho zdravi podniku.

ABSTRACT

Thesis entitled "Analysis of the capital structure of chosen company" is divided into two
parts. The theoretical part of the paper focuses on the introduction to the issue of capital
structure and its definition on the basis of literature. It defined the term capital structure, its
structure, factors affecting the capital structure and attention is also paid to selected
conditional theories of capital structure and the resulting optimization options. The
following are also specified and evaluated selected approaches optimizing the capital
structure.

Analytical work contains the characteristics of the enterprise in terms of legal form,
governance and organizational structure, production structure, and capital structure. The

theoretical knowledge is translated into practice, there is an analysis of capital structure



using selected indicators of financial analysis (ratios), design optimization of the capital
structure of selected company, in relation to the theory of optimizing the capital structure,
the classical theory, comparative theory, pecking order theory and theory of four
dimensions.

The conclusion summarizes the most important findings, draw conclusions from the
calculations and recommendations designed to optimize the capital structure of selected

company, including proposals for improving the overall financial health of the company.

KLICOVA SLOVA:
Kapitalova struktura, optimalizace, teorie kapitalové struktury, finanéni analyza, naklady

kapitalu, zadluzenost, rentabilita

KEY WORDS:
Capital structure, optimization, theory of optimum capital structure, financial analysis, cost

of capital, indebtedness, profitability
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1 UVOD

Soucasné hospodaiské prostiedi vykazuje silné tendence k turbulentnimu chovani,
které se vyznacuje nestalosti a dynamikou zmén, které ptichazeji necekané a ovliviiuji
samotnou funkcénost podnikatelskych subjektd. Nestaci pouze produkovat vysledné zbozi
nebo sluzbu k uspokojeni zdkaznik s dominantni silou ovlivnit dalsi sméfovani podniku, ale
musi byt zajiSténo 1 nastaveni takovych vnitfnich podminek, které pokladaji vhodné
predpoklady pro zachovani dlouhodobé konkurenceschopnosti na trhu.

Optimalizace kapitalové struktury v tomto kontextu zastdva dominantni vyznam pro
reflexi minulého stavu a budoucich prognéz pro implementaci souc¢asn¢ vhodného konceptu
struktury, kterd ma dilezity vliv na trzni hodnotu a fizeni podniku. V rdmci optimalizace
vystupuje mnoho aspekti, kterym je tieba vénovat pozornost pro validni zpracovani vedouci
k nalezeni co nejvice optimalni struktury, ktera by zajistila maximalizaci trzni hodnoty na bazi
nejlepsiho mozného rozlozeni kapitdlu. UZiti vSeobecné oblibeného (levného) ciziho kapitalu
muze byt mnohdy v opozici riziku zadluzenosti a sniZeni vlivu majitelti podniku na jeho dalsi

smeérovani.

Predmétem této prace je kapitalova struktura. Cil pak pfedstavuje analyza kapitalové struktury
zvoleného konkrétniho podnikatelského subjektu pro navrzeni optimalizace kapitalové

struktury dle identifikovanych skute¢nosti.

Dle stanoveného cile bude nejprve sestaven profil spoleCnosti v intencich nezbytnych
informaci k validnimu sezndmeni s podstatou ¢innosti a stru¢nou historickou reflexi plisobeni
V tuzemském trZznim prostfedi. Néslednd analyza odvétvi pfinese poznani o zakladnich

faktorech trhu.

V kapitole o analyze optimalni kapitalové struktury budou vysloveny hlavni pfedpoklady o
poznani ukazatelll a jejich vzdjemné vazbé€. Indiferentni analyza se zamé&fi na urCeni bodu
kapitalové indiference v uchopeni vyhodnosti uZivat sluzeb ciziho kapitalu od urcité hranice
zisku. Finan¢ni analyza se soustfedi na vypoCty ukazatelll rentability a zadluZenosti.
Stanoveni nakladii na vlastni a cizi kapitél je podfizeno ziskani nezbytnych vstupnich dat pro

konstrukci U-kiivky jako hlavniho vystupu klasické analyzy kapitalové struktury podniku.
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2 Cil a Metodika

2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je provést analyzu kapitdlové struktury spolecnosti Ttinecké
zelezarny s.r.o. za rok 2009 - 2012, vyvodit zavéry a navrhnout opatfeni vedoucich
k optimalizaci pomoci vhodné zvolenych piistupt a vypoctl a to na zakladé analyzy casovych

fad ukazatel, vychazejicich z G€etnich vykazi.

2.2 Metodika

Préce je ¢lenéna do dvou ¢asti. Teoretickd ¢ast prace je zaméfena na uvedeni do problematiky
kapitalové struktury a jejiho vymezeni na zdkladé odborné literatury. Je definovan pojem
kapitalova struktura, jeji Clenéni, faktory majici vliv na kapitdlovou strukturu podniku a
pozornost je taktéz vénovana vybranym podminénym teoriim kapitalové struktury a z nich
vyplyvajici moZznosti optimalizace. Také jsou specifikovany a zhodnoceny vybrané ptistupy

optimalizace kapitalové struktury
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Analyticka ¢ast prace obsahuje charakteristiku spole¢nosti Ttinecké Zelezarny s.r.o. z hlediska
pravni formy, fidici a organizacni struktury, vyrobni struktury a rovnéz kapitalové. Ziskané
teoretické znalosti jsou prevedeny do praxe, nasledné je provedena analyza kapitalové
struktury s vyuzitim vybranych ukazateld finan¢ni analyzy, t€mi jsou pomérové ukazatelé,
tedy ukazatel rentability a ukazatel zadluZenosti, navrh optimalizace kapitalkové struktury

Ttineckych zelezaren s.r.o0., ve vazb¢ na podminéné teorie kapitalové struktury.

vvvvvv

a navrzeni doporuceni pro optimalizaci kapitadlové struktury Ttineckych zelezaren s.r.o.,

vcetné navrhtl pro celkové zlepSeni finan¢niho zdravi podniku.

Vsechny okruhy problémil a propocty jsou pouzity v patiicnych kapitolach literarni reSerSe.

3. Literarni reSerse

3.1 Wmezeni zakladnich pojmii

V teoretické Casti je pozornost zamétena na vymezeni zakladnich pojmi kapitalové struktury
podniku. Kazdy podnik musi mit na zacatku své Cinnosti potiebné finan¢ni zdroje. Jedna se
predevs§im 0 vlastni ¢i cizi kapital. Tyto zdroje se dale vyuzivaji na ziskani hospodarskych
prostfedkd. Timto pojmem rozumime praci fidicich pracovniku, praci vykonnych pracovniku,
dlouhodoby a kratkodoby hmotny a nehmotny majetek. Majetek vyjadiuje veskeré informace
0 tom, co je ve vlastnictvi podniku a co komu patii je zobrazeno v rozvaze. Rozvaha je
prehled Géth, jenz na levé strané je zachycen konkrétni majetek podniku neboli aktiva a na
pravé strané jsou zachyceny finanéni zdroje neboli pasiva. Uhrny obou stran rozvahy se vzdy

rovnaji (aktiva = pasiva => bilan¢ni rovnice).

Velikost celkového podnikového kapitalu zavisi na mnoha faktorech:
= velikost podniku

= stupni automatizace, mechanizace a robotizace
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= organizaci odbytu

= rychlosti obratu kapitalu

Podnik muzZe byt:
PODKAPITALIZOVAN - platebni neschopnost (insolvence)
PREKAPITALIZOVAN - nizka rentabilita kapitalu

Existuji dvé pravidla pii sestavovani kapitalové struktury podle WOHEHO G. . Prvnim
pravidlem je vertikalni kapitalové struktura a druhym pravidlem je horizontalni majetkoveé-
kapitalova struktura, jejiz rozdéleni se dale ¢leni na zlaté pravidlo financovani a zlaté bilan¢ni
pravidlo. Zlaté pravidlo financovani fika, ze struktura aktiv a pasiv by méla byt ¢asové
sladéna. Z toho vyplyva, Zze dlouhodoba aktiva (napf. budovy, vyrobni linky apod.) by méla
byt kryta dlouhodobymi pasivy, ptedev§im zakladnim kapitalem, nerozdélenym ziskem z
minulych let popfipadé dlouhodobymi cizimi zdroji. Stejné je to potom i u kratkodobych aktiv
a pasiv. Divodem je velka finan¢ni narocnost a dostupnost na omezenou dobu. Jejich
stézejnim ukolem je tedy poskytnout firmé kratkodobé uziti, ze kterého bude mit vétsi zisk,

nez jsou naklady na tyto zdroje.

3.2 Kapitalova struktura

Ve vymezeni tohoto pojmu neexistuje mezi autory piiliSna shoda. Obvykle ji definuji
jako ,,struktura podnikového kapitalu, ze které je financovan jeho fixni majetek
a trvald cast obézného majetku®. Z tohoto hlediska pak muizeme nahlizet na kapitalovou
strukturu podniku jako na uz$i pojeti pojmu finan¢ni struktura podniku, kterou tentyz autor
vymezuje jako ,strukturu podnikového kapitdlu, ze kterého je financovan jeho majetek®.
Z toho plyne, ze jde o rizné formy kapitalu na stran€ pasiv v podnikové bilanci a to zékladni

o wo v ;- sy . v . v v o ’ : 1
jmeéni, nerozdé€leny zisk, cizi zdroje spole¢nosti a pfipadné 1 ostatni pasiva.

! BREALEY, RICHARD A. - MYERS, STEWART C. Teorie a praxe firemnich financi.
Translated by Zden&k Strnad - Vilém Jungmann - Tomas Hlava¢. Vyd. 1. Praha: Computer
Press, 2000. xix, 1064. ISBN 80-7226-189-4.
14



V jiné literatuie vSak muzeme nalézt ponckud odlisné pojeti stejného pojmu. Pak se
jedné o smésici riznych cennych papirii firmy. Firma miize vydat desitky rozli¢nych cennych
papird v ¢etnych kombinacich, ale pokousi se nalézt takovou kombinaci, kterd by
maximalizovala jeji celkovou trzni hodnotu®. Tito autofi tedy definuji kapitalovou strukturu
castecné odlisSnym zpusobem, aniz by zdlraznili, Ze jde o strukturu pasiv a opomiji piitom
fakt, Zze soucasti kapitalové struktury mohou byt vedle téchto cennych papirti i uvéry ¢i

nerozdéleny zisk.

Dalsi z pfistupt nabizi némecky autor Gilinter Wohe, ktery chépe kapitalovou strukturu
v uzké vazbé na strukturu majetkovou: ,,Struktura majetku, ktera je v mnoha odvétvich
hospodaistvi dalekosahle pfedem dana technickymi Ciniteli, podminuje strukturu kapitalovych
potfeb.” Pfesné nadefinovani pojmu je tedy ponékud zatlateno do pozadi a spiSe je zde

zdlraznén vztah majetku a kapitalu coby zdroje jeho kryti.2

Graf'¢. 1: Kapitdlova struktura

. Zakladni kapital
 Kapitalové fondy
» Fondy ze zisku
» Nerozdéleny zisk
1 Vlastnikapital “ - Vysledek hospodarenibéiného roku

; Bankovniuvéry dlouhodobé

- Podnikové obligace
- Dlouhodoby ¢
Kapital L ! v * Dlouhodobé pujcky
(financni zdroje podniku) ) > Cizikapital ' Rezervy
g o ) - Kratkodoby
Vynosy pristich obdob * Bankovniuvéry kratkodobé

! Vydaje pfistich obdobi ' Dodavatelské Gvéry
* Zalohy odbérateld

* Kurzové rozdily ' Nevyplacené mzdy a dividendy

2 WOHE G., Uvod do podnikového hospoddrstvi, C. H. Beck, Praha 1995.
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Zdroj: SYNEK, Podnikova ekonomika, 2010

Uzivatelé informaci o kapitalové struktuie podniku

Vedeni podniku - vedeni podniku upfednostituje informace nutné pro realizaci manazerskych
funkei, tj. planovéni, kontrolu, motivaci podfizenych, resp. jejich zainteresovani na

hospodaiském vysledku podniku ¢i jeho jednotlivych ¢asti, atp.

Vlastnici podniku - v trzni ekonomice vlastnici investuji do podniku svij kapital proto, aby
jej zhodnotili. Zvazuji pti tom, jaké podnikatelské a financni riziko budou muset
podstoupit. Pro zhodnoceni podnikatelského rizika potiebuje vlastnik informace o vSech
faktorech, které na jeho vysi plsobi. Zminime se alespoil o mife inovaci, postaveni
spole¢nosti vzhledem ke konkurenci, perspektivach podniku v oboru, spolehlivosti

vykazanych aktiv, dluhti a vlastniho jméni a;.

Vedle podnikatelského rizika se akcionai stava spolunositelem i tzv. finan¢niho rizika. Toto
riziko vyplyva priméarné faktu, Ze pouzivam kapital, ktery vyzaduje fixni platby k poméru k
dosazenym vysledkiim podniku (vér, obligace, leasing). Proto prioritou akcionafe je, aby
vynosnost dosahovand z jim vloZeného kapitdlu byla vyss$i nez riziko, jez nakupem
vlastnického podilu bere na sebe.

Vykonna moc ve stité - jednd se hlavné o finan¢ni ufady, orgdny povéfené vytvarenim a
hodnocenim hospodaiskeé politiky aj.

Kratkodobi véritelé - potieba vetitelll se soustfed’'uje na ty informace, podle nichz by mohli

hodnotit schopnost podniku splécet v ptislusnych terminech své zavazky a jez lze zjistit z

ucetnich vykazi vypoctem ukazatelti likvidity podniku.

Dlouhodobi véFitelé - plati to, co bylo feCeno pro kratkodobé véfitele, ovsem s diirazem na
dlouhodobost a tim padem i hlubsi analyzu stability, veruschopnosti a solventnosti

podniku.

Zakaznici - odbératelé ponejvice pozaduji informace potiebné pro zabezpeceni, udrzeni

vlastnich aktivit, pro které je vztah s dodavateli existencné dulezity.

Zaméstnanci - zam¢stnanci maji pfirozeny zajem o informace, podle nichZ mohou posuzovat

zajiSténost zaméestnani a piijma ¢i kariérni postup.
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Konkurencni podniky - v ekonomicky vyspélych zemich se stfedné a vysoce rozvinutym
trznim systémem hospodafstvi je pro mnohé podniky Zivotné dilezité sledovat vyvoj
situace v daném odvétvi, oboru. Je to jedno ze stézejnich kriterii usp&Snosti podniku na

trhu.®

3.2.1 Celkova velikost podnikového kapitalu

Celkova velikost podnikového kapitalu zalezi predevsim na:

1) velikosti podniku (¢im vétsi se vyzaduje kapital, tim vétsi podnik),

2) stupni mechanizace, automatizace, robotizace (¢im vyssi tyto stupné, tim
vy$$i kapital se vyzaduje),

3) rychlosti obratu kapitalu (¢im rychlejsi obrat kapitalu, tim mensi mize byt

kapital), aj.

Podnik by mél mit pfesné tolik kapitalu, kolik potfebuje. V ptfipadé, Ze ma podnik
kapitadlu vice, jedna se o jeho nehospodarné wvyuziti, které oznacujeme jako pred
kapitalizovany podnik. U akciové spolecnosti to znamena, ze bylo vydano vice akciového
kapitalu, nez by mohlo byt G¢inn¢ vyuzito. Vysledkem je, ze akciova spole¢nost neni schopna
vytvofit tolik zisku, aby akcionédfi mohli mit vyplacenou pozadovanou miru dividend. Na
druhé strané¢ mize byt podnik podkapitalizovan.

To nastane v obdobi expanze podniku, jenZ podnik rychle rozsifuje vyrobu a prode;,
disledkem je rist jeho aktiv, kterd nejsou kryta urcitymi finan¢nimi zdroji. Tim dochazi

k tomu, ze se podnik zadluzuje u svych dodavateld a timto zptisobem je kryt i dlouhodoby

8 BREALEY, RICHARD A. - MYERS, STEWART C. Teorie a praxe firemnich financi.
Translated by Zdenék Strnad - Vilém Jungmann - Tomas Hlavac. Vyd. 1. Praha: Computer
Press, 2000. xix, 1064. ISBN 80-7226-189-4.
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majetek, ¢im se podnik dostdva do platebni neschopnosti, coz byva obvykle naznakem
upadku spolecnosti. Pii zaklddani podniku se v zakladatelském rozpoctu stanovi mnozstvi

kapitalu. 4

3.2.1.1 Vlastni kapital

Vlastni kapital vznika vkladem zakladniho kapitalu a je postupné zvySovanim
podnikatelskou ¢innosti:
- je ukazatelem finan¢ni jistoty respektive podilem na celkovém kapitalu
- je nositelem podnikatelského rizika
- neni staly, méni se podle vysledkt hospodateni v obdobi
- U FO jsou to penézité i nepenézité vklady

- u PO se rozdéluje do nekolika polozek:

Zakladni kapital - tvoii penézité a nepenézité vklady vlastnikt do spole¢nosti. ZK se tvofi

jak pfi zaloZeni podniku a vétSinou se neméni

Kapitalové fondy - se tvofi riznymi kapitalovymi vklady, které nezvySuji zakladni kapital

(dary, dotace, dividendy, zmény uznaného ocenéni vkladi, zmény vkladu spole¢nikir)

Fondy ze zisku - jejich tvorba je dané podnikovymi stanovy. Zahrnujeme do nich zakonny

rezervni fond, ned¢litelny fond, ostatni fondy)

Vysledek hospodareni - je rozdil mezi vynosy a naklady podniku v daném tcéetnim obdobi a

4 SYNEK MIROSLAYV, KISLINGEROVA EVA., Podnikovd ekonomika, Nakladatelstvi C H Beck, 2010 - Podet
stran: 498, ISBN 978-80-7357-580-9.
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prestavuje tak zisk nebo ztratu podniku. Zisk je dileZitou soucasti pomérovych ukazateld,
predevsim: - nakladové rentability (zisk/naklady) - rentability V, resp. trzeb (zisk/V, resp.
zisk/trzby) - rentability vlastniho kapitalu (zisk/VK) - rentability podniku (zisk/veskery
podnikovy kapital).

Emisni aZio - pfedstavuje rozdil mezi trzni a nominalni hodnotou akcie

3.2.1.2 Cizi kapital

Pod pojmem cizi kapital rozumime zdroje, které¢ si podnik vypujéil od véfiteld na dobu
uréitou. Jedna se piedevS§im 0 zdvazky vici bankam, finan¢nim Ufadim, dodavateliim,
zdravotnim pojistovnam. Podnikatel musi za ptjceny kapital zaplatit urok, ktery je pro n¢ho

nakladem a pro véfitele vynosem.

Cizi kapital se déli na:

Dlouhodoby - zahrnuje bankovni Gvéry (delsi nez 1 rok), podnikové obligace (dluhopisy) a
rezervy (pi. opravy dlouhodobého majetku)

Kratkodoby - zahrnuje bankovni uvéry (krat$i nez 1 rok), dodavatelské uvéry, nevyplacené
mzdy a dividendy (vynosy z akcie)

Diivody pro poutziti ciziho kapitalu

1. Nedostatek vlastniho kapitalu pti zalozeni podniku

2. Nedostatek kapitalu v dobg, kdy je potieba

3. Pii vyuziti ciziho kapitalu nevznikaji jeho véfiteli zadna prava na fizeni podniku,
oproti ptibirani novych spole¢nikti
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4.  Vyuziti ciziho kapitalu je vétSinou levnéjsi neZ vlastniho, pficemz zvySuje rentabilitu

podniku (finan¢ni paka, danovy efekt).

Kratkodoby cizi kapital

Kratkodoby cizi kapital jsou zavazky podniku splatné do 1 roku. Jedna se 0 bankovni
a dodavatelské uvéry, nezaplacené dang, dluzné dividendy, vydaje pfistich obdobi, zalohy od
odbérateld, nevyplacené mzdy, zavazky K finan¢nimu tfadu, zdravotni pojistovné a spraveé
socialniho zabezpeceni. Kratkodoby zavazek je pro firmu obvykle levnéjsi nez dlouhodoby,
jenz se ma kratsi dobu splatnosti a m¢l by byt vyuzit na kryti kratkodobého majetku, jako jsou
hotové vyrobky ¢i splatné pohledavky. V piipadé, ze kratkodobych aktiv je v podniku vice
nez kratkodobych cizich zdroji, nazyvame tyto prosttedky jako Cisty pracovni kapital. Paklize
se pouzivaji kratkodobé cizi zdroje k financovani dlouhodobych aktiv, pfinaseji pro firmu

vysoké riziko.

Dlouhodoby cizi kapital

Dlouhodoby cizi kapital zahrnuje dluhové financovani se splatnosti delsi nez 1 rok.
Jedna se 0 bankovni uvéry (pt. hypote¢ni), leasingové dluhy, emitované podnikové obligace a
dluzni Upisy a ostatni dlouhodobé zavazky. Dlouhodoby cizi kapital by mél kryt predev§im
dlouhodoba aktiva a trvale vazany ob&ézny majetek. Pro uziti financovani kratkodobych aktiv

dochazi k nehospodarnosti podniku.

Rezervy

Rezervy slouzi pro financovani o¢ekavané vydaje v budoucnu, jako jsou kurzové ztraty,
opravy budov a nedobytné pohledavky). Vytvareji se na vrub nakladt a tim odlisuji se od

rezervnich fondu, jenz se tvoii ze zisku. Dal§i moznosti rezerv jsou tzv. skryté rezervy (tiché,
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latentni). Skryté rezervy vzniknout vys$im ocenénim dluhi a niz$im ocenénim aktiv. °

3.2.1.3 Kapitalova versus finanéni struktura podniku

Pod pojmem kapitalova struktura podniku rozumime strukturu dlouhodobého kapitalu
neboli pasiv, jenz je z ného financovan dlouhodoby majetek neboli aktiva.
Finan¢ni struktura podniku neboli struktura celkového kapitalu podniku, jenz je z n¢ho
financovan celkovy majetek tzv. aktiva. Finan¢ni a kapitalova struktura se od sebe lisi tim, ze

podnik

3.3 Naklady kapitalu

Pro analyzu kapitalové struktury podniku je velmi dilezité definovat jednotlivé naklady
kapitalu, které predstavuji jeden z hlavnich faktort pro rozhodnuti o struktuie financovani

podniku.

3.3.1 Naklady vlastniho kapitalu

Néklady na vlastni kapital pfedstavuji velmi narocnou disciplinu, kterd byva mnohdy
piehliZzena pod faleSnym dojmem praktické ,,bezndkladovosti vlastniho kapitélu, jenZ firma
jednoduse vlastni. Jako kazdy jiny kapital je vSak spojen s naroky véfitelt, kteti oCekavaji

opravnéné zhodnoceni své investice.

Cenu kapitalu si mohou majitelé podniku stanovit pomoci normativniho interniho
pokynu, ktery definuje minimalni (konstantni vynos), ktery je pozadovan. Dochazi tak
k implementaci expertniho odhadu, ktery stanovi ptesnou vysi této Castky. Tento pfistup je
neodmyslitelné spojen s diileZitou mirou zakomponovani vlastnich zkuSenosti, které jsou

vetkany jako smérodatny atribut do konstrukce vysledného vypoctu.

5 SYNEK MIROSLAV, KISLINGEROVA EVA., Podnikovd ekonomika, Nakladatelstvi C H Beck, 2010 - Podet
stran: 498, ISBN 978-80-7357-580-9.
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Béznou praxi byva vyjadreni tzv. ,,alternativnich’ nakladi, které spadaji k uchyleni se
investice do bezrizikového nastroje, u kterého se nerealizuje vysoké nebezpeci ztraty z prijmu
a znehodnoceni svéfeného kapitalu. Vynosova mira statnich dluhopisti tak casto slouzi sama o

sob¢ jako néklady vlastniho kapit'éllu.6

Nejcastéji se pristupuje k vyuziti modelu ocenovani kapitalovych aktiv CAPM (Capital
Asset Pricing Model)

ro = ¥y + blbeta) = (r,, — 1¢)

pficemz:

e = naklady na vlastni kapital

I = bezrizikovéa mira vynosu

'm = trzni urokova mira

b(beta) = koeficient vyjadieni systematického rizika

dalsimi metodami jsou arbitrazni model ocenovani APM (Arbitrage Pricing Model),
dividendovy rastovy model a stavebnicovy model, urceni nakladi vlastniho kapitalu na
zéklad¢ analyzy rizika, Ocefiovani pomoci diskontovanych ocekavanych dividend, urceni
nakladl vlastniho kapitalu na zakladé primérmné rentability ¢i odvozeni nédkladl vlastniho

kapitalu z naklad na cizi kapital .’

® SIMAN, J., PETERA, P.: Financovdni podnikatelskych subjektii: teorie pro praxi. 1. vyd. Praha: C. H. Beck.
2010. 192 str. ISBN: 978-80-7400-117-8.

"DLUHOSOVA, D., a kol.: Finanéni fizeni a rozhodovdni podniku. 3. roz§. vyd. Praha: Ekopress. 2011. 225 str.
ISBN: 978-80-8692.869-2.
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Graf¢. 2: Naklady kapitalu

Naklady
kapltalu Nk

Ng

Dluh
Kapital

IOptime’llnl’

Ng— Naklady dluhu
Nck — Naklady vlastniho kapitalu
N — Primérné naklady kapitalu

Zdroj: VALACH, J. Finan¢ni fizeni podniku, 2001

Naklady podniku se pro finanéni rozhodovani pouZivaji:
a) pti hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektt - stanoveni diskontni sazby
b) pii urCeni optimalni vyse celkovych kapitalovych vydaji podniku - mezni primérné
naklady
C) pti ocenovani podniku

d) pfi tvorbé optimalni kapitalové struktury podniku

3.3.2 Néklady ciziho kapitalu

Naklady ciziho kapitalu jsou tvofeny urokovymi naklady, které reprezentuji cenu
ziskani ciziho kapitalu, jenz musi byt uhrazen véfitelam. Urokova mira tak vystupuje jako
hlavni aspekt zadjmu vyzkumu. U urokové miry odpovida vyse rizika nesplaceni vyptjcené

Castky ze strany klienta, proto je mira vysoce promeénlivou veli¢inou v zavislosti na
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momentalnim stavu podniku a predikei jeho budouciho V}'/Voje.8

Pro zajisténi validni vypovédni hodnoty je vSak tieba myslet na nezbytné snizeni
urokovych nédkladi o hodnotu tzv. ,,danového stitu®, ktery znac¢i uspory z dani, které plynou

Z pouzivani ciziho kapitéllu.9

Danovy Stit
Danovy Stit je princip, diky némuz dochazi ke snizovani ceny ciziho kapitalu, protoze
uroky z pujcéky se zahrnuji do dafové uznatelnych nakladi. Dafiovy Stit zavisi pouze na

daiiové sazb& korporace a na schopnosti ... vydélat dost na zaplaceni urokovych sazeb... “*

Z hlediska konstrukce jednotlivych faktori ciziho kapitalu se do vypoctu nezarazuji ty
slozky ciziho kapitalu, které sami o sobé neptsobi na vyvolani nakladl. Nejcastejsi kategorii
tak tvofi napt. kratkodobé zavazky k dodavateliim, stitu a dal§im, kdy podnik nevyklada dalsi
prostiedky k zajisténi tohoto kapitéalu.

Ke stanoveni nakladl na cizi kapitdl existuje vice metod, které se odliSuji uchopeni
zakladnich veli¢in jako vychoziho konstruktu pro ziskdni kone¢ného vypoctu. V této praci
bude vyuzito metody podilu trokovych nékladi na celkovém objemu bankovnich uvérti a
vypomoci pro poskytnuti pfiblizné hodnoty jako nastroje pro potvrzeni spravnosti vypoctu dle

nasledného zpfesnéni metodou vypoctu urokovych sazeb dle PRIBOR k datu kone¢ného
vykazani stavu prostiedk. !

Konec¢né vyjadieni naklad vychéazi ze vztahu mezi vaZenym podilem trokové sazby

k zGstatku. Pro vypocet tak bylo vyuzito vzorce:

8 VOCHOZKA, M., MULAC, P.: Podnikova ekonomika. 1. vyd. Praha: Grada Publishing. 2012. 570 str. ISBN:

978-80-2474-372-1.
®FOTR, J., SOUCEK, 1.: Podnikatelsky zdmér a investicni rozhodovdni. 1. vyd. Praha: Grada Publishing. 2005.
356 str. ISBN: 978-80-247-0939-2.

10 BREALEY, RICHARD A. - MYERS, STEWART C. Teorie a praxe firemnich financi.
Translated by Zdené€k Strnad - Vilém Jungmann - Tomas Hlavac. Vyd. 1. Praha: Computer
Press, 2000. xix, 1064. ISBN 80-7226-189-4.

1 KISLINGEROVA, E.: Manazerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck. 2010. 391 str. ISBN: 978-80-7400-
194-9.
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Naklady ciziho kapitalu (ry) = Z Urokova sazba = Procentni podil zistatku

3.3.3 Priumérné naklady kapitalu - WACC (Weighted Average Cost of Capital)

Nakladem ciziho kapitalu je arok. Pramérné kapitalové naklady muZzeme vyjadiit pomoci
WACC (Weighted Average Cost of Capital) - tento pojem vyjadiuje alternativni naklady

kapitalu (praimérnou cenu), jenz podnik vyuziva poskytnuty kapital. WACC muze byt

vyjadien v diskontni sazb&é nebo v trokové mife.*?

WACC lze vypocitat:
WACC=r,*(E/C)+rg*(1-t)*(D/C)
kde:

WACC - primérné naklady na kapital,
re - naklady na vlastni kapital,

rd - naklady na cizi kapital,

C - celkovy investovany kapital,

E - vlastni kapital,

D - cizi uroeny kapital,

t - sazba dané ze zisku

3.3.4 Kapitalova struktura podniku p¥i zahrnuti nakladi finanéni tisné

12 KISLINGEROVA, E.: Oceriovéni podniku. 2. roz$. vyd. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck. 2001. 384

str. ISBN: 978-80-7179-529-1.
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Z divodu byti finan¢niho rizika piepokladame, ze poroste zadluzenost, zvysi se tim
pramérné naklady kapitalu. Do naklada kapitalu by se mély zahrnovat i tzv. naklady financ¢ni
tisn¢. Jedna se o naklady, které vznikaji pii apadku podniku, pfi stietu zajmu S akcionaii a
manazery, popiipadé¢ véfiteli. Jsou to veskeré naklady, které mohou vyustit konkurzem.

Néklady finanéni tisné jsou slozeny z nakladt Gpadku a nakladii z konfliktd zajma. =

Néklady finan¢ni tisné se déli na:

Naklady upadku — tyto naklady musi podnik hradit, v ptipad¢, Ze se dostane do finan¢ni

tize. Naklady tipadku ¢lenime na:

a) Primé — jedna se pfedevsim 0 naklady za advokaty, soudni znalce ¢i soudni poplatky a
dalsi.

b) Nepiimé — do nepfimych nakladd fadime ptedev§im naklady, které vyplyvaji
z finan¢ni stranky podniku. Napfi.: nizky obrat prodeje podniku, odchod kli¢ovych

zaméstnancu ¢i vyplaceni vyssich Grokt véfitelim jako nahrady za zvysené riziko atd.

Agenturni naklady — nastanou z disledku opaénych zaméru zainteresovanych 0sob na

fungovani podniku. Tyto naklady se ¢leni na:

- naklady, které jsou potifeba vynalozit na minimalizaci moznych opacnych zajmi
fidicich pracovnikt podniku a jeho akcionait,

- naklady, které jsou potieba vynalozit na minimalizaci moznych opac¢nych zajmu
akcionatru podniku a jeho véritelt (drzitelt dluhopist, bank, dodavateld, atd.),

- naklady, které jsou potfeba vynalozit na minimalizaci moznych opaénych zajmu

13 VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. pteprac. vyd. Praha: Ekopress, 2005. 465 s.
ISBN 80-86929-01-9.
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fidicich pracovnikd podniku a jeho véfitela

Graf ¢. 3: VIV ndkladii financni tisné na hodnotu podniku
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Zdroj: BREALEY, R. A., MYERS, 1992, str. 464



3.5 Optimalizace kapitalové struktury

Stanoveni optimalni kapitalové struktury je velmi slozitou zalezitosti. Pohled na
optimalni kapitdlovou strukturu se v literatufe 1isi.

Podle Valacha je subjektivni postoj manazeru k riziku takovy, Ze spole¢nosti se
zadluzuji at’ uz vice nebo mén¢, nezli je optimalni. Majorita manaZerti dava piednost niz§imu
zadluZovani, aby neohrozila chod podniku, proto se uchyluji k bezpe¢néjsi cesté, a to i
ptestoze, plné€ nevyuzivaji ptilezitosti irokového danového Stitu a proto spolecnost ma vysoké

pramérné néklady.

Za optimalni kapitalovou strukturu povazuj Valach takovy pomér vlastnich a cizich
zdroju kapitalu, ktery ma pro podnik nejvyssi efektivnost, tedy piinasi nejniz$i naklady.
Velikost nékladd vlastniho a ciziho kapitalu je odvozena z téchto avah:**

- Vlastnici, ktefi do podniku vlozili vlastni kapital, nesou mnohem vétsi riziko, nez
veéfitelé, a z toho divodu pozaduji vEtsi vynosnost. Piedevsim proto je povazovan cizi
kapital za levnéjsi.

- Uroky ze zaptjéeného kapitalu se povazuji za naklad, tedy snizuji zdanitelny zisk.
Pusobi jako urokovy danovy stit.

- Cim vice je ur¢ity podnik zadluZen, tim vice roste riziko jeho platebni neschopnosti
plnit své zavazky a vétitelé pozaduji vyssi vynos ze svych poskytnutych financnich
prostiedki podniku. Vzroste-li urokova sazba pro dany podnik, zvysi se i naklady.

- Pfi navySovani zadluZenosti roste také pozadavek akcionaii na narokovani vyssiho

vynosu z jejich akcii, jejichz vysledkem je rist nakladt vlastniho kapitalu.

Velikost vlastniho a ciziho kapitalu se v podniku mize lisit, v zavislosti na mnoha
faktorech. Ovliviiyjicim faktorem mize byt struktura aktiv, vynosnost podniku, obor

podnikani, urokové mira bank & stabilita trzeb a zisku.™

14 VALACH, J., akol.: Financni iizeni podniku. 2. aktualizované vyd., Praha: EKOPRESS, 1999. ISBN 80-8611

13 VALACH, JOSEF. Finanéni fizeni podniku: Zakldddni podniku, financni analyza, ob&ny
majetek, planovani, zdroje a formy financovani, investicni rozhodovani, hospodarsky
vysledek, ocernovani podniku. 2. aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 1999. 324 s. ISBN 80-
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Optimalizace zadluZenosti iika, Ze:
- cizi kapital je levné&jsi nez vlastni kapital
- Urokova mira roste s ristem zadluzenosti
- pfi zvySeni rizika pozaduji akcionafi vyssi dividendy
Podle Valacha (1998) pisobi na primérné naklady (mimo vlastniho a ciziho kapitalu)
dva faktory:
a) Vliv dani ze zisku

b) Vliv nakladi finan¢ni tisné

3.5.1 Vliv kapitalové struktury na trzni hodnotu podniku

Urceni kapitalové struktury v trznich hodnotach vychazi:

- ze soucasné struktury kapitalu
- ze struktury kapitalu obvyklou pro obdobné podniky

-z cilové struktury kapitalu

Pti urceni struktury kapitalu v trznich hodnotach je mozné pouzit pro vypocet souc¢asnou
nebo cilovou strukturu kapitalu, tedy strukturu kapitalu obvykle u srovnatelnych podniki. U
soucasné struktury kapitalu je nutné zvazit jeji Gpravu vzhledem k tGpravé aktiv. Provedenymi
upravami byla aktiva o né¢které polozky zvySena nebo snizena, tyto polozky ovliviuji
nejenom vysi, ale i strukturu kapitalu. Pii zafazeni aktiv financovanych leasingem ¢i aktiv
V najmu, vznika na strané pasiv zavazek. U ostatnich pasiv jde o ekvivalenty vlastniho

kapitalu. *°

86119-21-1.

16 PAVELKOVA, D. KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu financniho manazera. Praha: LINDE
nakladatelstvi s.r.o., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7.
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3.6 Podminéné teorie kapitalové struktury podniku

Z pohledu teoretickych doporuceni, Ktera dnesni finan¢ni literatura poskytuje finan¢nim
manazeram ve sféfe tvorby kapitalové struktury podniku, jsou nejvyznamnéjsi tzv. podminéné
teorie kapitalové struktury podniku. Holym faktem je skutec¢nost, Ze problematika dil¢i teorii
kapitalové struktury i kapitalové struktury jako takové je sféra predevsim svétovych publikaci
a to zejména anglicky psané literatury. To souvisi s faktem, ze za pocatek podminénych teorii

kapitalové struktury podniku stoji pfedevsim prace americkych ekonomd.

Domaci finan¢ni literatura v tomto oboru je ponékud pozadu a zpravidla se spokojuje
pouze s pievzetim usudkl ze svétovych publikaci a to zpravidla nelplné a nedbale.
Skute¢nosti tedy je, ze v domaci odborné literatufe neni ani souhrn doposud utvofenych teorii
kapitalové struktury podniku. Jes$té¢ vétSim problémem domaci finanéni znalosti v oboru
kapitalové struktury podniku je skutecnost, ze zavéry dil¢ich teorii pfebiranych ze svétovych
publikaci nebyly dosud ve velkém rozsahu ozkouSeny a ovéfeny Vv podminkach domaci

ekonomiky. !’

3.6.1 Teorie optimalni kapitalové struktury podniku

Pomér vlastnich a cizich kapitalovych zdroju, ktery vytvaii nejvyssi zisk (to znamena
plati, ze vétsi riziko nesou vlastnici podniku, ktefi do n&j vlozili svij kapital nez véfitelé a
proto vlastnici chtéji vyssi vynosnost. Pravé proto je kapital vétitelt levnéjsi, coz souvisi S
tim, Ze z pajceného kapitalu se uroky pocitaji do nakladi (je snizen zdanitelny zisk) a funguji
jako tzv. urokovy datiovy tit. *°

Naklady vlastniho kapitalu rostou, pokud se zveda zadluzenost a S tim roste i riziko

17 [OHLSON, J.Earnings, Book Values and Dividends in Equity Valuation. Contemporary Accounting Research,
11 (2), 1995, pp. 661 — 687]

18 [VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. preprac. vyd. Praha: Ekopress,
2005. 289 s. ISBN 80-86929-01-9.
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toho, ze podnik nebude schopen dostat svym zavazkam.
Samoziejmé mohou existovat rozdily v poméru ciziho a vlastniho kapitalu mezi riznymi
podniky (v zavislosti na oboru ¢innosti, chovani managementu, urokové mite bank...) napf.

kapitalové podniky jednou hlavné na cizi zdroje a pramyslové spole¢nosti spiSe na ty vlastni.

Struktura aktiv mize mit také velky vliv na podnikovy kapital. Aktiva s vysokou
likviditou jsou v idealnim ptipadé financovana z kratkodobych zavazki. V penézni podobé by

podnik mél mit dostate¢nou vysi pracovniho kapitalu, nebot’ to svédc¢i o jeho dobré finanéni

kondici.®

Na druhé strané¢ muze podnik také financovat kratkodoba aktiva dlouhodobym
kapitalem, ale to neni efektivni, protoze to ve finale stoji vice. Ale fixni majetek by podnik
m¢l financovat cizim kratkodobym kapitalem a to z toho dtivodu, ze by mohl vzniknout tzv.
nekryty dluh. A jesté tu mize byt nehmotny majetek, kde ale existuje riziko toho, ze dojde ke
snizeni ceny aktiv a z toho divodu by podniky s velkym objemem nehmotného majetku mély
volit jen lehké, pomalé, zadluzovani.

Jednou z podstatnych véci je pfistup (subjektivni) managementu k riziku a proto se
nékteré podniky zadluzuji vice a jiné méné€. VéEtsinove to ale funguje tak, ze management voli
,,bezpetnéjsi“ cestu a tudiz nevyuziva zcela moznosti tirokového danového $titu.?°
Jestlize podnik generuje vice penéz, nez stoji tiroky z ciziho (ptjceného) kapitalu, jedna se o
tzv. finan¢ni paku, kterou management pouziva ke zvySeni vynosnosti vlastniho kapitalu (ale

na druhou stranu tim zvysuje i jeho rizikovost).

Kislingerova déli postupy k definovani optimalni kapitalové struktury na dvé skupiny:
Statické teorie a Dynamické teorie. Podle této autorky se nesmi opomijet také tzv. financni
volnost, ktera ve stru¢nosti znamena, ze by podniky mély v prvni fadé vyuzivat vnitinich

zdroju (tedy téch, které vznikly z ¢innosti podniku). Kislingerova je fadi takto:

1. wvnitini zdroje vlastni

19 SYNEK, M. Podnikovd ekonomika. 4., preprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006. 475 s. ISBN 80-7179-
892-4.

20 \VALACH, J.. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2005. s. 299
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2. vnitini zdroje cizi
3. vngjsi zdroje cizi

4. vngjsi zdroje vlastni %

3.6.2 Klasicka teorie

Klasickd teorie kapitalové struktury spolecnosti je zalozena na primérnych nékladech
kapitalu. Za optimalni kapitadlovou strukturu se povazuje takové slozeni kapitalu spolecnosti,
pii kterém jsou primérné naklady kapitdlu spole¢nosti minimalni. Pokud budeme vychézet

z predpokladu stabilnich ocekévanych vynost, tak je mozné bod minimalni primérnych

naklada kapitalu spole¢nosti ztotoznit s maximalizaci trzni hodnoty spole¢nosti.22

Optimalni kapitalovou strukturu spolecnosti je mozné také definovat, jako takové slozeni
kapitalu, které maximalizuje trzni hodnoty spole¢nosti. Primérni naklady kapitalu spole¢nosti

pak vykazuji tvar tzv. U kiivky, kdy nejprve s rostoucim dluhem klesaji, dosdhnou maxima a
nasledné se opétovné zacinaji zvySovat.23 Bod minimalnich primérnych naklada predstavuje
optimalni pomér dluhu ve vztahu k celkovému kapitalu, tedy hovofime o optimalni kapitalové

strukture.?4

Ve vztahu k feSenému praktickému piikladu spoleénosti, 1ze graficky vyjadfit tuto teorii

nasledujicim zptisobem, na grafu nize. Klasicka teorie vychazi z predpokladu, ze:25

21 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 1. vyd. Praha : C.H. Beck, 2004.
ISBN 80-7179-802-9.
22 HRDY, M., STROUHAL, J. Financni fizeni. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer CR, ass., 2010. 228 s. ISBN 978-

80-7357-580-9, 105 s.
23 HRDY, M., STROUHAL, J. Financni Fizeni. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer CR, a.s., 2010. 228 s. ISBN 978-
80-7357-580-9, 105 s.
24 HRDY, M., STROUHAL, J. Financni Fizeni. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer CR, a.s., 2010. 228 s. ISBN 978-
80-7357-580-9, 105 s.

25VVALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani, 2005, 298 s.
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= Naéklady dluhu jsou nizS§i nez néklady vlastniho kapitdlu, v tomto pojeti véfitelé
obecné podstupuji nizsi riziko nez akcionafi, pozaduji proto nizSi vynosnost ze

zapujcenych prostiedktl

Graf ¢. 4: Grafické zndzornéni optimalni kapitalové struktury podle klasické teorie
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Zdroj: VALACH, J. Investic¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani, 2005, 289 s.

Z tohoto pak uroky z ciziho kapitalu snizuji zaklad zdanéni, konkrétné pak:26

= Naéklady dluhu s ristem zadluZenosti spolecnosti stoupaji, kdy véfitelé spolecnosti

pocituji vyssi finan¢ni riziko a poZaduji vyssi trok

= Srustem zadluzenosti spole¢nosti stoupaji nejenom naklady dluhu, ale také naklady
vlastniho kapitalu, také napiiklad majitelé akcii u spolecnosti pocituji pfi vySsi

zadluZeni vyssi riziko a zacinaji zvySovat své pozadavky na vynosnost akcii

Primérné néklady kapitalu tak ptredstavuji vydaj, ktery musi spolecnost zaplatit za ziskani
vSech druhii kapitdlu. Jedna se tedy o urok, o cenu za pouziti kapitalu véfiteld, kde je
zohlednén 1 faktor dani, a dale pak o pozadovany vynos akcionafii. Celkovy vysledek neni

J A

zavisly pouze na téchto slozkach, na uroku a na poZzadovaném vynosu akcionai, ale také na

26 \JALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani, 2005, 298 s.
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struktute kapitalu, tj. v jakém pomeéru pouziva spolecnost k financovani svych potieb vlastni a

cizi kapital, se zménou kapitalové struktury se méni 1 vysledna hodnota primérnych

naklada.2”

Graf'¢. 5. Minimum prumérnych ndakladi na kapital
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Zdroj: VALACH, J. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani, 2005, 289 s.

vevr

proto se nazyva U-ktivkou. VySe primérnych nakladd na kapital je zavisla na nakladech na
jednotlivé formy kapitalu a na jejich podilu k celkovému kapitalu. Optimalni kapitalova

struktura je v grafu vynesena v bodg¢.

27 KISLINGEROVA, E., a kol.: Manazerské finance. 3. vyd. Praha: C.H. Beck, 2010. 714 s. ISBN 978-80-7400-
194-9, 174 s.
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3.6.3 Kompromisni teorie

Jak uz vyplyva z nazvu, tato teorie hleda kompromis mezi urokovym danovym Stitem a
naklady finan¢ni tisné€. Podniky, které jsou velmi zadluzené, by na zaklad¢ této teorie mély
rozprodat ¢ast svych aktiv (nebo udélat jiné kroky ke splaceni svého dluhu, tzn. snizit nebo
zastavit vyplaceni dividend, vydat nové akcie apod.). Ale je zde druha strana mince a to praveé
z pohledu urokového danového stitu — kompromisni teorie totiz nedokaze uspokojiveé vysvétlit
fakt, Ze velmi dobfe prosperujici firmy, které maji jen maly podil dluhu na svém celkovém
kapitalu, by mohly uspofit velké prostfedky, pokud by navysily podil svého dluhu na

kapitalu.”®

K lepsimu uchopeni problému nyni piiblizim pojem ,naklady finan¢ni tisné“. Obecné
se jedna o situaci, kdy se firma muze za jistych okolnosti blizit az k vyhlaseni bankrotu. Je to
takova situace, kdy firma neni schopna vcas splacet svoje zavazky. Naklady finan¢ni tisné
jsou slozeny z nakladi upadku a nakladt z konfliktti zajmt. U téchto naklada se da pomérné
jednozna¢né Vv konkrétni situaci vy¢islit jejich hodnota s vyjimkou nakladt z konfliktu zajmu
(manazefi vs. Vlastnici vs. Vé&fitelé — kazdy z nich chce maximalizovat ,,svij“ zisk a

minimalizovat riziko ztraty, aviak subjektivni zajmy zaastnénych jsou protichiidné). 2°

3.6.4 Teorie hierarchického poradku

Tato teorie vnasi trochu netradi¢ni pohled na véc a soustiedi Se zejména na zajmy
managementu podniku a ne na zajmy vlastnikti. Autorem této teorie je Stewart Mayers. Tato
teorie nema ambici stanovit optimalni vysi zadluzeni, nebot’ tvrdi, Ze je to individualni
v zavislosti na konkrétnim podniku, jeho potiebach a podminkach. Podle teorie

hierarchického potadku si podniky s vysokym ziskem nemuseji ptjcovat (nebo si puajcuji

28 BREALEY, R. A.; MYERS, S. C. Teorie a praxe firemnich financi. 1. vyd. Praha: Computer Press, 2000.
1064 s. ISBN 80-7226-189-4.

29 VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. pteprac. vyd. Praha : Ekopress, 2005. 465
s. ISBN 80-86929-01-9.
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malo) cizich prostfedkt a to z toho divodu, Ze maji dostatek vlastnich zdrojti. Podle Valacha

[2005] je potadi zdrojt pro financovani nasledujici:

1. Interni zdroje
2. Dlouhodoby tvér a emise dlouhodobych obligaci

3. Emise akcii

Pouziti internich zdroju je obvykle pro firmu nejjednodussi (i kdyz ne nejlevnéjsi), ale

s pfihlédnutim k tomu, Zze pro management je to cesta nejmensiho odporu, je zafazeni na prvni

misto logické. Toto vysvétluje, pro¢ si ziskové firmy pijcuji nejméné — snazi se eliminovat
rizika spojena s externimi zdroji (tj. hlavné vyse emisnich nakladu).

Tato teorie jako jedina pracuje i s iracionalnimi vlivy. A to z hlediska toho, ze ne kazdy

podnik ma pii svém rozhodovani rozdilné informace. Svoji roli hraje reakce okoli, celkové

podminky, o¢ekavani apod. coZ je prvotnim stavebnim kamenem této teorie.*

3.6.5 Teorie ¢ty dimenzi

Podle této teorie je nalezeni optimalni kapitalové struktury problematické a obtizné z toho
divodu, Ze neexistuje zadny konkrétni vzorec pro vypocet primérnych naklada kapitalu. Od
tohoto se odliSuje klasicka teorie kapitalové struktury. Autofi, kteti uplatiuji tuto teorii,

kladou diraz na to, Ze snaha o vytvofeni optimalni teorie kapitdlové struktury musi

respektovat nasledujici ¢tyii dimenze, konkrétné pak:3

= Dan¢ — tyto vedou k tirokovému danovému $titu, ale pouze v ptipad¢, Ze je spolecnost
ziskova, pokud vsak spole¢nost nebude moci vyuzit urokovy danovy stit, neméla by se

spole¢nost dale zadluzovat

30 KISLINGEROVA, E., a kol.: Manazerské finance. 3. vyd. Praha: C.H. Beck, 2010. 714 s. ISBN 978-80-
7400-194-9.

31 VALACH, J., a kol.: Financni 7izeni podniku. 2. aktualizované vyd., Praha: EKOPRESS, 1999. ISBN 80-
86119-21-1, 304 s.
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» Riziko — velké riziko podnikani by mé¢lo vést k mensimu zadluzeni spole¢nosti

=  Typ aktiv — spolecnosti s pfevahou nehmotnych aktiv, eventualné nelikvidnich aktiv,

by si nemély piili§ vyptjcovat

= Financni volnost — spolecnost by méla usilovat o to, aby méla dostatek dostupnych
zdrojii pro nové investicni prilezitosti, kdy hovoiime o dostupnost internich zdroji
vlastniho kapitdlu, naptiklad zisku, protoZe trzni hodnota spolecnosti zavisi vice na

spravném vybéru investi¢niho projektu nez na struktute financovani projektu

Tato teorie je také oznac¢ovana jako teorie R. A. Barleyho a S.C. Mayerse.

3.7 Bod indiference kapitalové struktury

Bod indiference kapitalové struktury je jako pojistka u neptedvidatelnych rizik v

podnikéni, slouZzi tedy ke kryti.

Analyza bodu indiference kapitilové struktury, kterou lze definovat jako takovou vysi
zisku podniku pred uroky a zdanenim, pri niz zisk na jednu akcii (po urocich a zdaneni) je
stejny jak pri alternativé dluhového financovani, tak pri alternativé financovani pomoci
viastniho kapitdlu.32 Jinymi slovy Ize Fici, ze bod indiference kapitalové struktury napomdaha
K rozhodnuti, zda li je pro podnik vhodnéjsi dluhové financovani ¢i financovani vlastnim

kapitalem.

Z této formulace lze usuzovat, ze v bodé indiference kapitalové struktury spolecnosti je
zédvazkové financovani stejné preferencni jako financovani z podpory vlastniho kapitélu.
Jednd se o alternativy, Znichz je vzdy jedna lep$i,néz druhd. (MiZe byt preferovano

financovani bud’ z vlastnich zdroju ¢i cizich zdrojl.)

32 HRDY, Milan. Strategické finanéni fizeni a investi¢ni rozhodovani. 1. vyd. Praha : BILANCE, 2008.132s.
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Z matematického hlediska se 1ze bod indiference kapitalové struktury odvodit jako

rovnice™:

(z,-1,)(1-T)-D,
A A,

Kde:

Z, = zisk pted uroky a zdanénim,

Iy = arok v K¢ pfi financovani vlastnim kapitalem = 0,

lg=arok v K¢ pfi financovani dluhem,

T = danovy koeficient (daiiova sazba / 100),

D, = dividendy z prioritnich akcii,

A, = pocet emitovanych akcii pti financovani vlastnim kapitalem,

Aq = pocet emitovanych akcii pfi dluhovém financovani.

Bod indiference kapitalové struktury je mozné také vyjadiit tak, Ze vynasobime urokovy

koeficient s celkovym kapitalem spole¢nosti.*

Z == Celkovy kapital

u

3 VALACH, J.: Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovani, EKopress, Praha, 2005, str. 306.

34 HRDY, Milan. Strategické finan¢ni fizeni a investi¢ni rozhodovani. 1. vyd. Praha: BILANCE, 2008.132s.
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Zu — zisk pted uroky a zdanénim
I — urok pfi financovani dluhem

K — celkovy kapital

V bod¢ indiference kapitalové struktury je financovani cizim kapitdlem rovnéz

prospésné jako financovani vlastnim kapitailem.?’5

Bod indiference kapitalové struktury miizeme vyjadrit jako:

EBITx (1-T) (EBIT—%)x (1—T)
AVK N ACK

Pii¢emz:

EBIT - zisk pfed uroky a zdanénim

u — urok v absolutnim vyjadieni pii financovani cizim kapitalem
T — daniova sazba

Avk — akciovy kapital pfi financovani vlastnim kapitalem

Ack — akciovy kapital pii financovani cizim kapitadlem

Graf ¢. 6 Bod indiference kapitalové struktury

vyhodng

financovani VK

Cisty zisk na akaii

Bod indiference

.- vyhodné financovani diuhem
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% PAVELKOVA V. Financni analyza: Komplexni privodce s piiklady - 2., rozsifené vydani, Grada Publishing

a.s. 2013, ISBN 978-80-247-7679-8.
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Bod indiference se vztahuje k teorii finan¢ni paky. Pfi¢emz tato teorie odkazuje, na
cizi kapital, ktery zvySuje vynosnost Vlastniho kapitalu, v pfipadé ze Groky z ciziho kapitalu
nejsou vyssi nez rentabilita celkového kapitalu. V piipadé zaclenéni ciziho kapitalu je
rentabilita vlastniho kapitalu vyssi, a to tehdy pokud je zisk podniku vyssi nez zisk stanoven
bodem indiference. Jestlize je vSak zisk podniku mensi nez zisk stanoveny bodem indiference,

potom cizi kapital omezuje vynosnost vlastniho kapitalu.*

3.8. Obecna pravidla financovani podniku

Obecna pravidla financovani vychazeji z urcité kapitalové struktury a tim se stanovuji
zékladni zasady pro financovani podniku. Tyto pravidla se zabyvaji vnitini skladbou. Preferuji
vzdy veEtsi vynos oproti menSimu vynosu, ale naopak preferuji mensi rizika pied vétSimi
riziky. Za velké riziko pozadujeme vice penéznich prosttedkd. Preferujeme penézni

prostiedky obdrzené diive pied tou samou ¢astkou penéznich prostiedkii obdrzenou déle. 3

3.8.1 Horizontalni pravidla financovani kapitalové struktury

r

Zlaté pravidlo financovani - Rika, Ze by dlouhodobé investice neméli byt
financovani 2z kratkodobych zdrojt.

Stala aktiva
Vlastni kapitil + dlouhodobé cizi zdroje

Zlaté pravidlo financovini =

% KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 2 dopl. vyd. Praha: C. H. Beck, 2007.

87 BREALEY, R. A.; MYERS, S. C. Teorie a praxe firemnich financi. 1. vyd. Praha: Computer Press, 2000.
1064 s. ISBN 80-7226-189-4.
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Zlaté pravidlo 1:1 - Veskeré finan¢ni prostfedky at’ uz v pokladn€, na bankovnich
uctech ¢i stav

dluznickych pohledavek a smének celkove nesmi presdhnout splatné kratkodobé cizi zdroje.

Pravidlo 2:1 - Obézny majetek by mél pievySovat kratkodobé zdroje vice jak
dvakrat.

Zlaté pravidlo pari — Financovéani dlouhodobého majetku spolecnosti by mélo

byt vyhradné z vlastniho kapitalu.

Stala aktiva

Zlaté pari pravidlo = —
partp Vlastni zdroje

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika — Vlastni kapitdl by mél prevySovat cizi kapital.
Velikost ciziho kapitdlu ku vlastnimu nesmi pfevysSit pomér jednu ku jedné. Pfi vyuZzivani

tohoto pravidla je potfeba zamé&fit se na charakter podniku a jeho kapitalovou narocnost.

Vlastni zdroje

ra

Zlaté pravidlo vyrovnani =

Cizi zdroje

3.8.2 Vertikalni pravidla financovani kapitalové struktury

Toto pravidlo piedstavuje financovani, jen nemé zadny vztah k majetku, tyka se pouze
skladby kapitadlu. Pomér vlastniho a ciziho kapitdlu by mél byt jedna ku jedné. Vztah

vlastniho a ciziho kapitélu pfestavuje v ramci bilan¢ni analyzy stupeii zadluzenosti.

. . ) Cizi kapital
Stupen zadluZenosti = - — % 100
Vlastni kapital

Pokud se jedna o pravidlo jednu ku jedné, neni v praxi vyuzivano a podil ciziho
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kapitalu je podstatné vyssi nezli podil vlastniho kapitalu.

Pro ucely této diplomové praci nebude vySe uvedena kapitola vyuzita.

3.9 Finan¢ni analyza a specifikace nastroju pouzitelnych pro optimalizaci

kapitalové struktury

Financ¢ni analyza je dileZzitd pro posouzeni finan¢ni situace podniku. Také se pouziva pii
rozhodovani o riiznych investicich a ostatnich moZznostech financovani podniku. Vysledky
finan¢ni analyzy se vyuZzivaji pro potieby managementu, ale i pro hlaseni vlastnikim,
v&fitelim & jingm zdjemcim.*®

V této praci vyzdvihnu ukazatele finanéni analyzy adekvatni K analyze spole¢nosti
Ttinecké zelezarny, pominu tedy ukazatele, ktefi se zaobiraji akciemi a vyuZzivajici akcie.
V diplomové praci jsem pouzila analyzu pomérovych ukazatell, které monitoruji hodnoty

Vv Case, ale také strukturu rozvahy.

3.9.1 Analyza pomérovych ukazateli

Podle Sedlacka jsou tyto pomérovy ukazatelé nejpouzivanéjsimi a nejoblibengjsimi

metodami finan¢ni analyzy, protoze umoznuji velmi rychle propocitat soucasny stav podniku

po finanéni strance. *°

38 KISLINGEROVA, E., a kol.: Manazerské finance. 3. vyd. Prah: C.H. Beck, 2010. 714 s. ISBN 978-80-7400-
194-9.

39 SEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manazera: financéni analyza v Fizeni firmy. 2. doplnéné vyd.
Brno:Computer Press, 2001. 220 s. ISBN 80-7226-562-8.
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Ukazatelé rentability — posuzuji ziskovost spolecnosti.

Ukazatel ROE ukazuje efektivni zhodnoceni prostiedkt, které se do firmy vlozili.
Ocekava se budouci vyssi vynos.

Cisty zisk/ztrata

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = Viastai kanital
astni kapi

Ukazatel ROA poméiuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani.
Nezalezi na tom, z jakych zdroji jsou tyto aktiva financovana. Nachazi-li se v ¢itateli EBIT,
poté ukazatel méfi hrubou produkéni silu aktiv podniku pfed odpoctem dani a ndkladovych
uroktl. Je uzitecny pii porovnavani podniktl s rozliénymi dafiovymi podminkami a s rGznym

podilem dluhu ve finan¢nich zdrojich.

fﬁ'istf zisk/ztrata

Celkova aktiva

Rentabilita aktiv (ROA) =

Ukazatel rentability trZzeb (ROS) vypovida o zisku vztazeném k trzbam. Trzby, které
se nachazeji ve jmenovateli, predstavuji zhodnoceni firmy za urcité casové obdobi. Pométuji

vykonnost podniku, tzn. kolik mnoZstvi vyrobk a sluzeb se vyprodukuje.

Cisty zisk/ztrita

Rentabilita trzeb (R0OS) = Celkov wiby

Ukazatel ROC vyjadfuje, kolik nakladu je v podniku je tfeba vynalozit, abychom
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ziskali 1 K¢ zisku.

Cisty zisk/ztrata
Celkové naklady

Rentabilita nakladi (ROC) =

Ukazatelé zadluZenosti - posuzuji dluhovou zatéz podniku. Uvérové zatizeni je zadouci, ale

nesmi byt podnik zatéZovan vysokymi finan¢nimi néklady.40

Urokové kryti je pomérovy ukazatel vyjadiuje, jak Gasto jsou uroky z poskytnutych
Gvéri kryty vysledkem hospodateni firmy za dané téetni obdobi. Cim vy3ii je tento ukazatel,

, s s v v s o oA
tim vyssi je Groven finanéni situace v podniku.

Zisk pred zdanénim

Urokové kryti =
rokove kryti Nakladové liroky

Mira zadluZenosti vlastniho kapitalu vyjadfuje, z kolika procent se vlastni kapital
podili na cizich zdrojich.

Cizi zdroje
Vlastni kapital

Mira zadluZenosti vlastniho kapitalu =

Celkova mira zadluZenosti ukazuje finan¢ni diveéryhodnost firmy. Vyjadiuje velikost

kryti firemniho majetku cizimi zdroji. Cim jsou hodnoty vyssi, tim jsou rizikem pro véfitele a

40 SEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manazera: financni analyza v #izeni firmy. 2. doplnéné vyd. Brno:
Computer Press, 2001. 220 s. ISBN 80-7226-562-8.

41 SEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manazera: financni analyza v Fizeni firmy. 2. doplnéné vyd. Brno:
Computer Press, 2001. 220 s. ISBN 80-7226-562-8.
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piedevsim pro banku.

Cizi zdroje

Celkova aktiva

Mira celkové zadluZenosti =

Ukazatelé aktivity — posuzuji schopnost podniku ,, otaCet penize. Zamétuje se jak na obrat

(jak casto hybou zéasoby za rok), tak na dobu obratu (jak dlouho se udrzi penize v podobé

zasob). Nejvyssi by mél byt obrat a nejnizsi doba obratu. *2

Obrat aktiv se také oznaCuje jako produktivita vloZeného kapitalu. Poméfuje
efektivnost uziti vSech aktiv v podniku. Odhaluje, jak se ocenuji aktiva ve vyrobni ¢innosti

podniku z hlediska zdroje jejich kryti.

Celkové trzby

Obrat aktiv =
ratakiv Celkova aktiva

Obrat zasob vyjadiuje, jak Casto je béhem roku kazda polozka zasob proméenéna

V hotovost a znovu uskladnéna.

Celkové trzby

Obrat zasob = .
Zasoby

Obrat pohledavek vyjadiuje pocet obratek, tedy pfeménu pohledavek na hotovost.

42 SEDLACEK, J. Uéetni data v rukou manazer: financni analyza v fizeni firmy. 2. doplnéné vyd. Brno:
Computer Press, 2001. 220 s. ISBN 80-7226-562-8.
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Celkové trzby
Pohledavky

Obrat pohledavek =

Doba obratu zavazka urCuje dobu, které uplyne mezi nadkupem zasob a jejich

platbou.

Kratkodobé zavazky
Denni trZzby

Doba obratu zavazki =

Doba obratu zasob vyjadiuje, za jakou dobu firma primérné proda své zasoby.

Zasoby

Doba obratu zasob= —————
Dennitrzby

Doba obratu pohledavek - vyjadiuje, jak dlouhou dobu jsou v téchto pohledavkach
vazéany finance firmy.

Kratkodobé pohledavky
Denni trzby

Doba obratu pohledavek =

Ukazatelé likvidity — hodnoti platebni schopnost podniku. Dochézi k porovnani mezi

zavazky a disponibilnimi prostiedky.

Bézna likvidita vyjadiuje, kolikrat je firma schopna uspokojit své vétitele, kdyby v

ur¢itém okamziku pfeménila tato ob&zna aktiva na hotovost.
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Likvidni aktiva
Kritkodobé zavazky

Béina likvidita =

Okamzita likvidita vyjadfuje okamzitou schopnost firmy platit své kratkodobé

zavazky

Finantni majetek
Kratkodobé zavazky

Okamzita lividita =

Kratkodoba likvidita vyjadiuje zptsobilost plnit zdvazky v€as a v plné V}'/éi.43

Likvidni aktiva + kritkodobé pohledavky

Kratkodoba likvidita = Kratkodobé zivazky

43 SEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manazera: financéni analyza v Fizeni firmy. 2. doplnéné vyd. Brno:
Computer Press, 2001. 220 s. ISBN 80-7226-562-8.
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4 ANALYTICKA CAST

4.1 Profil spolecnosti

4.1.1 Obecna charakteristika

Ttinecké zelezarny, a. s. se vénuji hutni vyrobé na urovni zajisténi vyrobnich vstupi pro
pramyslové odvétvi zpracovani kovl. Realizace cinnosti je provazana s prostitedim
Té&Sinského Slezska, ve kterém vzniklo vroce 1839 Trinecké hnuti z popudu Karla
Habsburského. Do dnes$niho dne se spolecnost vypracovala jako nejvétsi tuzemska hutni

vyroba a zpracovani kovu s dominantnim vlivem na oblast primyslu.

Silné zazemi postaveni vSak nevystupuje jako automaticky piedpoklad na implementaci
odpovidajici kapitalové vystavby, ktera je determinovana vnitfnimi i vnéjSimi podminkami

subjektu. Identifikaci zkoumaného podniku je mozné vymezit jako:

Nézev subjektu: TRINECKE ZELEZARNY, a. s.

Prévni forma: akciova spole¢nost

Pfedmét podnikani: vyroba, obchod a sluzby

ICO: 18050646

DIC: CZ699002812, platce DPH

Zakladni kapital: 8,1 miliard K¢&

Datum zapisu: 21. bfezna 1991

Spisova znacka: B 146 vedend u Krajského soudu v Ostrave
Sidlo: Primyslova 1000, Staré M¢sto, 739 61 Ttinec.

Ro¢ni objem vyroby dosahuje produkce 2,5 milionu tun oceli. Timto objemem spolecnost
vytvaii polovinu ocelové produkce v podminkach Ceské republiky. Ocel vsak netvoii jediny
vystup, kdy jako dalsi produkty vystupuji granulovana struzka, koks a kamenivo. Nejedna se
pouze o poskytovani vystupu v podobé hrubého materidlu. Podnik svou ¢innost rozprostira
skrze cely vyrobni fetézec pramyslového zpracovani, kdy produkuje i finalni produkty z oceli

a jinych kovi, ¢imz dochazi k rozprostfeni aktivit do sféry komplexniho zpracovani vSech
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moznych vystuptt kovodélného opracovani dle specifickych pozadavkt zakaznika ve

vyhovéni v§em potiebam.

4.1.2 Organizacni struktura spole¢nosti

Organizacni struktura Tfineckych Zelezaren vychazi ze zakladnich principa fizeni, jimiz je
liniova organizaéni struktura, procesni a projektové vedeni. Zadny z principti neni prosazovan
samostatné, fizeni je zalozeno na jejich promysleném spojovani. Zpétna vazba je nezbytna
k vymezeni a kontrole naplnéni dosazenych cilii a tim dochazi k nastaveni systémovych

ukazatelti pro fizeni vykonnosti a stalych reportingt.

ORGANIZACNI SCHEMA

Valnd hromada

1
Zdstupee pro 053 =
EMS 1
[
fm———————— qm——————— e ——————— e —————
Feditel pro
personalistiku Viyrobni feditel Firanéni y feditel Eni feditel
adeninistrativa
jm——————- _l----____i_'.....................‘.-------.}.-------.'....................ﬁ_ ________ m——————— i
Vilcovna
Koksochamicks Vivoba felezs s VAIConna aritu & Vipraviy 8 Druhotné Z8vod sacharovl
T vreba ocell ";’:::.:;a jemmych profith doprava sureiny Vilcoma i Tatima aceli waloowra

Zdroj: vyro¢ni zprava 2012

Primérny pocet zaméstnanct V této spolecnosti ke konci roku 2012 ¢inil 689, piicemz 5 ¢lend
spadalo do fidicich organii. V porovnani s rokem 2013, doslo k ubytku 14 zaméstnanci, co se

tyCe Clent fidicich organt, stav zlstal neménny.
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Tabulka ¢. 1 Struktura vzdeélanosti zaméstnanci

Vysokoskolské vzdélani 6,6 %
Uplné stiedni odborné vzdélani s maturitou 19 %
Uplné stéedni vzdélani 2,1 %
Stfedni odborna Skola 2,9 %
Odborné ucilisté 57,3 %
Zakladni vzdélani 12,1 %

Zdroj: Ttinecké zelezarny

Ttinecké Zelezarny, a.s. navazuji spolupraci s VSB-TU Ostrava , VUT Brno a Svazem
slévaren Ceské republiky. Navazani spoluprace se tyka jak jejich zamé&stnancti na uvedenych
Skolach, tak feSeni technickych a technologickych problémi spojenych s vyrobou novych
druhti odlitkt a také pfi zavadéni novych druhd technologii do vyroby. Ttinecké zelezarny
také poskytuji odbornou praxi na provozech a tsecich studentim stfednich a vysokych skol,

nabizeji poskytnuti informaci v ramci jejich bakalarskych a diplomovych praci.

4.1.3 Analyza odvétvi

Tézky primysl sam o sobé reprezentuje zajiSténi 40 % vSech pracovnich mist
ekonomicky aktivnich obyvatel s podilem 35 % na tuzemském hospodafstvi. Rozmér
odpovidajiciho podilu vlastniho a ciziho kapitdlu vystupuje jako stézejni otazka predmétné
problematiky, na kterou vSak dosud neexistuje jednoznacna odpoved’. Prakticky nelze vyslovit
zaver o vztahu mezi charakterem odvétvi a mirou zadluzenosti podniku. Analyza odvétvi vSak
1 pfes tyto faktory mize piinést cenné informace o vyuZiti ciziho kapitdlu. Tato hodnota pak
muze slouzit jako vhodny piedpoklad pro funkei ilustraéniho modelu pro konstrukci modelu

optimalizace kapitalové struktury.

Jako vychodisko slouzi data z databdze Amadeus se svédectvim o poméru vyuZiti
vlastnich a cizich zdroji, jakozto i rentability pro umoznéni validni komparace stavu

analyzované spole¢nosti s kontextem stavu odveétvi.
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Kazdé odvétvi se vyznacuje urcitou strukturou kapitdlu dle vzajemné podobnosti
angazovanych podnikd. Prvotni zdjem tak sméfuje k zajisténi informace o upiednostnéni
financovani pomoci vlastniho nebo ciziho kapitadlu. Dle klasifikace ekonomickych cinnost
CZ-NACE spada predmétny podnik do vice kategorii ptisobeni. Jako dominantni je vSak
mozné vymezit zpracovani kovli ve smyslu hrubé suroviny i konkrétniho vystupu, ¢imz
spolec¢nost odpovida zafazeni do NACE-28, kdy se jedna o tvorbu kovodélnych vyrobka se

smérovanim do sektoru vyroby stroju a zatizeni.

Tabulka ¢.2.: 28 Struktura odvérvi CZ-NACE za rok 2012

VK/K priumér

VK/K median

CK/K primér

CK/K median

59,36

62,64

40,64

37,36

ROA primeér

ROA median

ROE primér

ROE median

8,59 6,07 16,16 11,37

Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zédkladé AMADEUS, (2014)

4.2 Analyza kapitalové struktury

Kapitalova struktura podniku by méla vykazovat optimalni pomér vlastniho a ciziho kapitalu,
tj. takovy pomér, kdy naklady na celkovy kapital by mély byt minimalni. V ramci této
kapitoly bude provedena indiferentni analyza, kdy bude sestaven navrh optimalni kapitalové
struktury za roky 2009 — 2012.
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4.2.1 Indiferentni analyza

Tato Cast prace zjistuje, od jakého bodu zisku je financovani cizim kapitalem pro
podnik vyhodné&jsi nezli financovani vlastnim kapitalem. Vybrany podnik vsak jiz téméf od

svého vzniku hospodafi i s cizim kapitalem.

V tomto pojeti je mozné ziskat bod indiference na zéklad¢ vynasobeni celkového
kapitalu podniku urokovym koeficientem, ktery vyjadiuje nékladovost opatieni ciziho
kapitalu. Tento koeficient bude identifikovan v ramci této prace v kapitole stanoveni naklada

na cizi kapital pro rok 2012 v podobé:

ryg= 20547 =(1—0,19) = 1,6643

Vzorec pro zjisténi bodu indiference kapitalové struktury byl uveden v literarni resersi.
Budu postupovat podle jednodussiho vzorce:

Je tak mozné s vyuzitim tohoto vypoctu pristoupit k dosazeni do vzorce pro vykonani
indiferentni analyzy:

Z =i=*(Celkovy kapitil = 0,016643 = 26967170 = 448.815

u

Dle identifikovaného zjisténi je tak pro Ttinecké Zelezarny, a. s. vyhodné pfistoupit na
dluhové financovani po dosazeni objemu 448.815 tis. K¢ zisku pted troky a zdanénim, kdy
pravé tato hranice zisku predstavuje bod indiference kapitadlové struktury na zakladé
provedené indiferentni analyzy. Ve vazbé& na soucasnou kapitalovou strukturu analyzovaného
podniku je evidentni splnéni podminky EBIT vys§iho nez 448.815 tis. K& za posledni dva
roky vyzkumného obdobi 2011 a 2012, pficemz vyuziti cizich zdrojii pfi financovani se
navysuje témét konstantnim tempem az do roku 2012, kdy dochazi k mezirocnimu navyseni

vlastniho kapitalu z hlediska poméru ve struktute financovani.

52



Tabulka. ¢. 3.: Indiferentni analyza ve vztahu k soucasné kapitdlové strukture

| 2009 2010 2011 2012

EBIT - 953 678 - 908 592 1685 794 1003 293

18 482 880 18 110 848 19 36 466 20 154 924
kapital

4 546 026 7 339241 7 548 383 6 803 204
zdroje

0,20 0,19 0,20 0,19
dané

Celkovy
i 23 028 906 25 450 089 26 909 849 26 958 128 849

kapital

-4,14% 3,57% 6,26% 3,72%

Zdroj: Autor na zaklad¢ vlastniho zpracovani

Je vSak nutné upozornit na specifickou vypovédni hodnotu indiferentni analyzy, kterd se
vztahuje Kk ur¢eni vyse zisku, kdy je dluhové financovani stejné¢ vyhodné jako uziti vlastniho
kapitélu. Ptitom tento vztah se vztahuje vyhradné k tomuto jedinému bodu, od kterého je vzdy
zapotiebi zvazit vSechny relevantni faktory, a to zejména v podob¢ proménlivych nakladi na

poftizeni vlastnich a cizich zdroji v ndvaznosti na rozli¢nou uroven zadluzeni.

4.3 Stanoveni naklada kapitalu

Kazdy kapital néco stoji a tim vznikaji ndklady. Pozadovany vynos podniku je pro vlastniky
nakladem vlastniho kapitalu. Naklad ciziho kapitalu predstavuje trok. Vlastni kapital byva
zpravidla nakladné&j$i nez cizi. Primémé naklady firmy je mozné vyjadiit pomoci modelu

WACC. Primérné variabilni ndklady byvaji oznacovany jako podnikova diskontni mira.

4.3.1 Naklady vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital ptredstavuji velmi naro¢nou disciplinu, kterd byva mnohdy
piehlizena pod faleSnym dojmem praktické ,,bezndkladovosti vlastniho kapitalu, jenz firma
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jednoduse vlastni. Jako kazdy jiny kapital je vSak spojen s naroky véfitela, ktefi ocekavaji

opravnéné zhodnoceni své investice.

Cenu kapitalu si mohou vlastnici podniku ur¢it pomoci stanoveného vnitiniho piedpisu,
ktery ur¢uje minimalni (neménny vynos), ktery je zadan. Dochazi tak k naplnéni znaleckého
odhadu, ktery urci presnou vysi této ¢astky. Tento vztah je pochopitelné spojen s dilezitou
mirou zaclenéni vlastnich dovednosti, jenz jsou protkany jako rozhodnym atributem do

struktury vysledného propoctu.

Dow Jones Industrial Average (DJIA)

Jedna se 0 nejznaméjsi ukazatel vyvoje na americkém akciovém trhu. Jeho obliba je dana
hlavné obdobim, jimz je pocitan. Tento index je jeden z nejstarSich svétovych ukazateld.
Z hlediska technické stranky se tento cenovy primér nemuze rovnat trznim indextm.

Dow Jones Industrial Average (DJIA) je zkomponovan z akcii 30 americkych podniki,
pficemz JSOU nejvetsi a nejvice obchodované.

Nejoblibenéjsi index v tomto ohledu tvoti DJIA (Index Dow Jones Industrial Average),
ktery byl vytvoren jiz 26. kvétna 1896. Hlavni vyhodou je skute¢nost minimélnich zmén,
ktera zajistuje shodnost v ¢ase. Celosvétovy rozmér indexu vhodné objasiiuje propojenost a
vysoky stupen globalizovanosti trhi, jenz ma investor moznost ulozit sviij jméni do nejvyse

zhodnocujicich oblasti.
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Graf ¢ 8: Vyvoj indexu DJIA
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Zdroj: Autor na zéklad¢é DJIA, (2014)

Bilions

Trzni urokovou miru je tak mozné vymezit jako primér analyzovaného posledniho

roku vyzkumu 2012, a to v hodnoté 12,38. Koeficient vyjadieni systematického rizika

pfedstavuje ohodnoceni rizika obchodniho a finan¢niho dle vzorce:

b(beta) = 1 + obchodniriziko + finanéni riziko

Pro obchodni riziko slouzi expertni odhad vedeny na Skale v intervalu (- 0,5 ; 0,5 ),

kdy zaporna hodnota znaci minimalni riziko, kladna hodnota pak maximalni. U finan¢niho

rizika se uplatiiuje pfednastaveny odborny odhad v ndvaznosti na zadluzeni podniku podle

stupnice:

Tabulka ¢. 4. Odhad financniho rizika

ZadluZeni | 0 % 20% |40% |60% |80% | 100% | 120% | 140 %

Riziko -0,2 -0,1 0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5

Zdroj: Autor na zékladé MARIK, M., (1998)
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Dle dostupnych tidaji je tak mozné pfistoupit k samotnému vyjadieni koeficientu beta

V podobé:

0,1
0

b(beta)=1+0,1 4 >

% 25,2277)

b(beta) = 0,9739

Koeficient byl vypocitain na zakladé uvedeného odhadu dle Maftika, kdy byl dany
rozsah upraven K identifikované struktuie zadluzeni ve vysi 25,2277 za rok 2012. Expertni
odhad obchodniho rizika hovofi o spiSe jistoté pevného zazemi, kdy se nebezpeci nachéazi
pouze vV riziku poklesu poptavky (stav analogicky dopadim globélni finanéni krize) a
vyjadienim rizika 0,1. Za dlouhodobou turokovou miru statnich dluhopisti pak bude dosazena

hodnota 0,038.

r. = 0,038+ 0,9739 = (0,1238 — 0,038)
r, = 0,12156

4.3.2 Stanoveni nakladu ciziho kapitalu

Naklady ciziho kapitalu jsou produkovany trokovymi naklady, které predstavuji cenu nabyti
ciziho kapitalu a musi byt splaceny véfitelam. Urokova mira se tak zobrazuje jako zékladni
hledisko pozornosti vyzkumu. Urokova mira vypovida o vysi rizika nesplacené pujéené
castky ze strany klienta, pfiCemz je mira vysoce variabilni hodnota ve vazbé na soucasném

stavu spolecnosti a predpovédi jeho budouciho vyvoje.

Naklady ciziho kapitalu velmi tizce souvisi se zastoupenim cizich zdroji v ramci struktury

financovani. Co se tyce jejiho vyvoje, lze konstatovat ze:
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U pasiv doslo meziro¢né k rustu podilu vlastnich zdroju na celkovych zdrojich podniku
02,8 % na 74,7%.
Co se tyce pasiv, meziro¢né nastalo snizeni cizich zdroji na celkovych pasivech

podniku o 6%, tedy snizeni z 64% na 58% a to ke dni 31.12.2012.

Cizi zdroje byly snizeny na zdkladé€ klesajicich kratkodobych zavazkl z obchodnich

vztaht a kratkodobych zaloh.

Tabulka ¢. 5.: Naklady na cizi kapital dle nakladovych urokii za obdobi 2009 -2012

e 2009 2010 2011 2012
35 668 45 373 69 988 48 944

582 707 2712 686 2 304 095 2 456 747
a vypomoci

6,12 1,67 3,03 1,99

Zdroj: Autor na zéklad¢ Vyroc¢nich zprav Ttineckych zelezaren, a. s.

Uvedené vypolty vychdzeji z podilu trokovych nékladii za dana obdobi, avSak pied
odpoctem dané. Jedna se o legitimni vypocet, ktery poskytuje dostate¢ny obraz o ndkladovosti

ciziho kapitalu.

Jako alternativni pfistup vSak byva povazovano piesngj$i vymezeni dle piislusné
urokové sazby, ktera vychédzi vzdy z konkrétniho uziti podnikem. V ptipadé analyzované

spole¢nosti se jedna o vyuziti urokovych sazeb 3M PRIBOR, 6M EURIBOR a sazeb fixnich.

Tabulka ¢. 6. Vypocet urokové sazby pro rok 2012

167573  3M PRIBOR + 0,99 0,41 + 0,99 1,4
900000  3MPRIBOR +1,5 041+15 1,91
65030 6M EURIBOR + 0,6 0,5 +0,6 1,1

11 112 Fixni 4,65 4,65 4,65

5000 3MPRIBOR +0,79 0,41 +0,79 1,2
684 200 Fixni 2,46 2,46 2,46
| 183295} . -] | 12,72

Zdroj: Autor na zékladé Vyroénich zprav Tfineckych Zelezaren, a. s. a CNB
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Zustatky jsou dulezité pro svou vypoveédni hodnotu o podilu jednotlivé procentni sazby na
celkovém vyjadieni ndkladt za cizi kapital. V tomto ohledu byly vyuzity udaje Ceské narodni
banky o vyvoji sazeb PRIBOR a EURIBOR v danych intencich rozliSeni. Pfepocet pak
vyjadiuje casovou hodnotu urokové sazby. Za rok 2012 se tak jednalo o uziti pfepoctu

trokovych sazeb dle uvedeného zdroje Ceské narodni banky:

e 3MPRIBOR
e 6M EURIBOR

0,41.
0,50.

Tabulka ¢. 1.: Konstrukce vypoctu urokovych nakladii za rok 2012

Urokova sazba Procentni podil ziistatku | Vaha nakladi
1,4 9,14 12,79

1,91 49,1 93,78

11 3,55 3,90

4,65 0,61 2,83

1,2 0,27 0,32

2,46 37,33 91,83

12,72 100,00 2,05

Zdroj: Autor na zaklad¢ vlastniho zpracovani

rg=14=+ 914+191+491+1,1+355+465=061+1,2=027 + 246=37,33 /100

r, = 2,0547

Pro co nejpfesnéjsi postihnuti Grokovych ndkladii za cizi kapitdl tak bylo vyuZito
prumérnych néklada s rozliSenim vahy jednotlivych polozek poskytnutych bankovnich uvéri

dle celkové hodnoty zlstatku.

Dle uvedeného vzorce je tak mozné vyjadiit naklady na cizi kapital ve vysledné hodnoté
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2,0547, které odpovidaji zpfesnéni jiz vyjadiené odhadované miry 1,9922 s odchylkou pouze
0,0625, tedy 3,04 %. Vysledek vsak jesté nepiedstavuje ndklady na cizi kapital Cisté, kdy je
tieba ,,ocistit™ vysledek o vliv danového Stitu ve vysi tuzemské danové sazby v soucasné

hodnoté 19 %.

rg= 20547 =(1—-0,19) = 1,6643

Na zaklad¢ uvedené konstrukce vypocti je tak mozné vyslovit celkovou hodnotu

nakladu ciziho kapitalu analyzované spole¢nosti ve vysi 1,6643 %.

4.3.3 Stanoveni primérnych naklada kapitalu

U cizich zdrojt a vlastniho kapitalu Casto ptichdzi potfeba dosadit do vzorce ¢astku
podléhajici trznimu ohodnoceni té&chto zdroji. Ucetni hodnota viak garantuje vysledek

relevantni z motivu reflexe trzni hodnoty praveé v zavéru ucetniho obdobi.

RovnéZ se u autord vyskytuje nazorovy rozpor, zda aplikovat veskeré cizi zdroje nebo
pouze cizi zdroje Gro¢ené. V této praci bude vyhovéno obéma pfistupiim, kdy pro potieby
vyjadieni WACC z aktudlnich dat bude vyuZito uro€enych cizich zdroji a pro vygenerovani
U-ktivky bude pristoupeno k modelovani riznych stavli zadluzeni pti pouziti cizich zdroji

veskerych.

2456747 20154924
WACC = 0,016643%(1—0,19) * ————— + 0,12156 s ——————
26967170 26967170

WACC = 0,092080 = 9,208 g

Vazené praimérné naklady na kapital v roce 2012 tvoii hodnotu 9,208 %, pficemz lze vyslovit
automaticky pozadavek jakéhokoliv podnikatelského subjektu na minimalizaci vysledné
hodnoty, ktera se pifimo podili na celkové profilaci ndkladli a vynost v determinaci finanéni

vykonnosti a schopnosti dosahovat zisku.
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4.3.4 Vygenerovani U krivky

Nabizi se nezbytna otdzka, pro¢ se vlastné generuje U-kiivka? U-kiivka se generuje

vvvvv

Pro vygenerovani U-kiivky musi byt vyuzita tzv. klasicka teorie kapitalové struktury, pro
kterou plati dosazeni takové skladby dlouhodobého kapitalu, jehoz primérné ndklady jsou
minimalni.

Optimalni kapitalova struktura je tak sloucena se stavem, kdy dochazi k maximalizaci
trzni hodnoty za nalezeni nejnizsich praimérnych nékladt kapitalu. Jako vyzkumné obdobi pro
generovani U-kiivky bylo vyuzito aktudlniho roku 2012, za ktery jsou k dispozici vykazy

spole¢nosti.

Ve zdrojovych datech pro rGzné urovné zadluZeni tak byly ndklady vlastniho kapitalu

vycisleny na zaklad¢ vztahu:

Tabulka ¢. 8.: Naklady viastniho kapitdilu
1l o%w [ 2% | 40% | 60% | 80% | 100%
b(beta) 0,9 1 1,2 1,4 1,6 1,8

Bezrizikova mira
vynosu 0,038 0,038 0,038 0,038 0,038 0,038

0,1238  0,1238  0,1238  0,1238  0,1238  0,1238

0,152  0,1238 0,409  0,1581  0,1752  0,1924

Zdroj: Autor na zéklad¢ vlastniho zpracovani

re (20 % zadluzeni) = rg + blbeta) = (r,, — )
r. (20 % zadluzeni) = 0,038 + 1 = (0,1238 — 0,038)
r. (20 % zadluzeni) = 12,38 %
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Tabulka ¢. 9.: Zdrojova data pro riizné urovné zadluzeni

Ukazatel Uroveii zadluZeni

Finanéni
riziko

Obchodni

riziko

- I N N N E— —

0,015

Ci
(;Zl 5393434 10786868 16180302 21573736 26967 170
zdroje

Vlastni
kapital

Celkovy
. l 26967 170 26967 170 26967 170 26967 170 26967 170 26967 170
apita

Sazba
dané
WACC 11,52% 10,15% 11,69% 13,61% 16,46% 24,3%

Zdl‘O_] Autor na zaklad¢ vlastniho zpracovani

WACC (1-1 Cizi zdraje . Viastni kapital
= kS _ S ES
Ta Celkovy kapital ' *  Celkovy kapital
WACC,g,, = 0,015+ (1 —0,19) = 5393434 40,1238+ 21573736
2012 ’ 26967170 26967170

WACC, g, = 0,10147 = 10,147 %
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Razné urovné zadluzeni byly vypocitiny dle zavedeni vztahu do kapitalové struktury
podniku. 0 % zadluZeni tak znamend vyuziti financovani pomoci celkového kapitalu, ktery se
rovna vlastnim zdroji. Cizi zdroje jsou pii tomto vyjadieni nulové hodnoty. Opacny extrém
ptedstavuje 100 % zadluzeni, které by naopak znacilo dominantni financovani pomoci

vyhradné cizich zdrojt, které by pokryly celkovy objem aktiv.

Jako fixni veli¢ina tak vystupuji aktiva (ziskana z rozvahy spole¢nosti), u kterych musi byt
pro vygenerovani U-kiivky vzdy pocitano s pfisluSnym procentnim zastoupenim jejich
zdrojového Cerpani. Pro vyjadieni vlastniho kapitalu, cizich zdroji a celkového kapitalu pro

jednotlivé trovné zadluzeni tak bylo vyuzito vztahu:

Zadluzeni pro cizi zdroje (20 %) = 0,20 = Celkovy kapital

Zadluzeni pro cizi zdroje (20 %) = 0,20+ 26967170=5,393.434

Zadluzeni pro vlastni kapital (20 %) = 0,80 = Celkovy kapital

Zadluzeni pro vlastni kapital (20 %) = 0,80+ 26967170=21,573.736

Vysledky prumérnych vazenych naklada kapitalu pro jednotliva zadluzeni predstavuji

konkrétni body U-kiivky. Jiz z vymezen¢ho rozliSeni je mozné identifikovat exponenciadlni

nartst nakladi po pfekonani zadluzeni nad 40 %.

Od této hranice se ukazatel nachazi v konstantné rostouci fazi, ktera dle vypocti
nepodléha zvratu do klesajiciho tempa po celou dobu prubéhu funkce. Pii hypotetickém
vyuziti 100 % financovani pomoci cizich zdrojii by tak spole¢nost vice nez zdvojnasobila

vazené prumérné naklady na kapital oproti stavu blizkému 20 %.
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Tabulka ¢. 10.: Hodnoty U-krivky pro zadluzeni 0 — 20 %

I I N N

S N R S I —

0,011 0,012 0,013 0,015

Cizi zdrOJe 1348 358 2696717 4 045 075 5393 434

Vlastnl
kapital
WACC 11,522% 11,1948% 10,857% 10,5077% 10,147%

ZdrO_] Autor na zaklad¢ vlastniho zpracovani

2696717 24270453
WACC (10 %) = 0,0125+(1—-0,19) * ————— +0,11951 » ——
26967170 26967170

WACC (10 %) = 0,10857 = 10,857 %

Ve vys§i mife rozliSeni je tak vhodné pfistoupit k ¢lenéni intervalu pro identifikaci
bodu nejnizsiho zadluzeni a vygenerovani U kiivky, pficemz zdsadni moment tvoii urceni
minima pro ziskani optimalniho bodu kapitalové struktury podniku dle klasického piistupu
analyzy kapitalové struktury.

Tabulka ¢. 11.: Hodnoty U-krivky pro zadluzeni 25 — 40 %

I N =
I 1550 A S 2

0,036 0,057 0,078

Cizi zdrOJe 6 741792 8090 151 9438 509 10 786 868

Vlastm
kapital
WACC 10,34 10,66 11,12 11,69

ZdI‘O_] Autor na zakladé€ vlastniho zpracovani
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107363868 16180302

WACC (40%) = 0,010+ (1—-019) * ————— + 0, OF ————
26967170 26967170

WACC (40%) = 0,116976 = 11,6976 %

Dle ziskanych vysledka je mozné vygenerovat U kiivku pro zadluZzeni do trovné 40
%, aby byla zachovana vysoka vypovédni hodnota, pficemz jakékoliv varianty nad 40 %
ptredstavuji jiz identifikované nepozadované navyseni celkovych nakladd. Minimum U kfivky
a tim 1 optimalni kapitdlové struktura podniku se nachazi ve 20 % zadluzeni, kdy dochazi

k minimalizaci nakladi na kapital.

4.4 Financni analyza

Finan¢ni analyza byva v bézné praxi uplatiovana jako téméf univerzalni néstroj, ktery
muze byt aplikovan na jakoukoliv situaci. Toto vychodisko vychdzi z nezbytné podstaty
konstrukce jednotlivych dil¢ich atributi v zavislosti na vypovédni hodnoté, kterou ma
finan¢ni analyza pfinést. Pokud chce né€kdo ziskat ucinny benchmarking, pak jisté sdhne po
ukazatelich rentability. Pokud je hlavnim zajmem vyjadfit schopnost zachovat ur¢itou miru
solventnosti pfi riznych stavech narokl zainteresovanych subjektl, pak zcela urcité nebude

mylné vycislit ukazatele likvidity.

Pro analyzu kapitalové struktury se nejvice hodi ukazatelé rentability pro urceni kontextu
vyuziti dostupného kapitalu (a aktiv) pro generovani zisku a ukazatelé¢ zadluzenosti pro
poznani hlubSiho kontextu financovani a charakteru vzdjemného poméru vlastnich a cizich

zdrojl
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4.1.1 Ukazatelé rentability

Ukazatelé¢ rentability primarné sleduji schopnost byt efektivni na bazi vyuziti financnich
prostfedkd smé&fovanych pro tvorbu koneéného produktu nebo sluzby. Vysledek definuje do

jaké miry se zdroje podileji na zisku.

Ukazatelé rentability vypovidaji o relativné nizké Urovni zhodnoceni vlozenych
zdroji, kdy se vSak podniku podaftilo zvratit negativni vyvoj z let hospodarské krize, pii které
dopady znamenaly zaporné vyjadreni vSech tii ukazatell. Na vin¢ stoji zaporny zisk
spole¢nosti pted zdanénim i po zdanéni. Celkova aktiva i vlastni kapital se navysuji v mirném

meziro¢nim tempu, kdy je tato zména vzajemna.

Tabulka ¢. 12.: Ukazatelé rentability za obdobi 2009 -2012

_ 2009 2010 2011 2012

EBIT - 953678 - 908 592 1685 794 1003 293
EAT - 731 536 - 632 117 1377411 793 459
Celkova aktiva JZefikliier) 25 457 745 26 913 689 26 967 170
Vlastni kapital 18 482 880 18 110 848 19 361 466 20 154 924
Trzby 24 312 719 32 454 188 39 828 106 37 537 031
ROA -4,14% -3,57% 6,26 % 3,72%
ROE - 3,96% - 3,49% 7,11 % 3,94%
ROS - 3,01% -1,95% 3,46 % 2,11%
Zdroj: Autor na zaklad¢ vlastniho zpracovani
ROA _ EBIT _ 1003293 _3 72

2012 = Collcova aktiva | 26967170 > 2
ROE _ EAT _ 793459 — 3,940

2012 Vlastni kapitdl 20154924

EAT 793459

ROS5,;,, = 2,11%

Trtby 37537031

Ukazatel¢ rentability vypovidaji o relativné nizké urovni zhodnoceni vlozenych zdroja, kdy se
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v8ak podniku podafilo zvratit negativni vyvoj z let hospodaiské krize, pfi které dopady
znamenaly zaporné vyjadieni vSech tii ukazatell. Na ving stoji zaporny zisk spolecnosti pred
zdanénim 1 po zdanéni. Celkova aktiva i vlastni kapital se navySuji v mirném mezirocnim

tempu, kdy je tato zména vzijemna.

4.1.2 Ukazatel zadluZenosti

Ukazatelé zadluZenosti nas informuji o ivérovém zatizeni podniku. Uvérové zatizeni je
do jisté miry potiebné, nicméné nesmi firnu pfili§ zatézovat vysokymi finanénimi ndklady. O
zadluZenosti nehovofime pouze jako 0 negativnim profilu firmy, protoze jeji rast mize vést
k celkové rentabilité a tim dojde ke zvySeni trzni hodnoty podniku. Na druhou stranu zvySuje

riziko finan¢ni nestability.

Stejné jako u ukazateld rentability lze rozliSit tfi dil¢i néstroje v podobé celkové
zadluZenosti, miry zadluZenosti a koeficientu samofinancovani. Celkovd zadluZenost
identifikuje kryti financniho majetku prostfednictvim cizich zdroji. Mira zadluZenosti
odvozuje intenzitu zadluZzeni v podilu cizich zdroji oproti vlastnimu kapitalu. Koeficient
samofinancovani urcuje finan¢ni nezavislost v dimenzi aktudlniho stavu dosazené

samostatnosti financovani.

Tabulka ¢. 13.: Ukazatelé zadluzenosti za obdobi 2009 -2012

_ 2009 2010 2011 2012

4546 026 7339 41 7 548 383 6 803 204
1 482 880 18 110 848 19 361.466 20 154 924

Celkova aktiva 23 036799 25 457 745 26 913 689 26 967 170
Celkova

19,73 28,83 28,05 25,23
zadluzenost

24,60 40,52 38,99 33,75
80,23 71,14 71,94 74,74

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Cizi zdroje = 6803204
Celkova aktiva 26967170

Celkova zadluzenost,y- = =25,23%

Cizi zdroje =~ 6803204
Vlastni kapitdl 20154924

Mira zadluzenosti; g, = =33,75%

_ Vlastni kapitdl _ 20154924
2012 Celkova aktiva 26967170

Koeficient samofinancovani =74,74 %

Celkova zadluzenost nejprve zasadn€ narostla za obdobi 2009 a 2010, a to téméf o
tietinu hodnoty v disledku navyseni cizich zdroju pro stimulaci finan¢nich aktivit. Od roku
2011 se vSak realizuje stabiliza¢ni opatteni, které mirnym tempem snizuje podil cizich zdroji

na financovani podniku.

Mira zadluZenosti kolisd v analogickém vyjadieni jako zadluZenost celkova.
Koeficient samofinancovani se vyznacuje pozvolnym poklesem K vysledné hodnoté 74,74 %,
ktera znac¢i vysokou schopnost podniku zajistit financovani ¢innosti vlastni pomoci, pfi¢emz

hlavni tlohu hraje vysoky podil vlastniho kapitalu.

Tabulka ¢. 14.: Komparace financni analyzy s udaji za odvétvi pro rok 2012

Rentabilita aktiv 6,07 - 8,59 3,72 nizsi

Rentabilita vlastniho

11,37 - 16,16 3,94 nizsi
kapitalu
Koeficient

59,36 — 62,64 74,74 vyssi

samofinancovani

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle AMADEUS.CZ
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Srovnani pro urceni vysledného stavu probéhlo dle zdrojovych dat z databdze Amadeus (viz.

Ptiloha ¢. 2) a se ziskanymi vypocty relevantnich ukazatell spole¢nosti za posledni vyzkumny
rok 2012:

ROA . EBIT _ 1003293
2012 7 Colkova aktiva 26967170 :

EAT 793459 ,

ROEzuizz = 31 94 |}'I:I

Viastn{ kapital 20154924

Cizi zdroje 6303204
Celkova aktiva 26967170

Celkova zadluzenost, - = =25,23%

.. ] ] Vlastni kapital 20154924
Koeficient samofinancovani,,,, = Colliovd altiva — 26967170

=74,74 %

Rozsah za odvétvi pro srovnani byl ziskan na zékladé vyuziti dvou dimenzi
dostupnych dat z databaze Amadeus, a to priméru a medianu, kdy tyto dvé hodnoty tvoii

krajni limity mezi, ve kterych se pohybuji spole¢nosti v odvétvi.

Tabulka ¢ 15.: Konstrukce hodnot v rozsahu za odveétvi dle CZ-NACE 28 za rok 2012
Ukazatel
Rentabilita aktiv 6,07 8,58 6,07 - 8,59

Ren.ta’bilita vlastniho 11,37 16,16 11,37 - 16.16
kapitalu

37,36 4064 37,36 -40,64
62,64 59,36 59,36 62,64

Zdroj: Autor na zaklad¢ vlastniho zpracovani a dle AMADEUS, (2014)

Ve srovnani s kontextem odvétvi se nachézi hodnota ukazatelii rentability aktiv na
témé&f poloviéni urovni oproti rozsahu ve vyjadieni priméru a medianu za odvétvi. U
rentability vlastniho kapitélu je situace jesté horsi ve ¢tvrtinovém podilu. Celkova zadluzenost
je vsak na vhodné urovni, kterd signalizuje bezpeCnost investice v podpofeni vysokou

schopnosti samofinancovani.
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4.5 NavrZeni optimalni kapitalové struktury

Navrzeni optimalni kapitalové struktury je spojeno se zajmem kazdé spolecnosti na dosazeni

cvwr

s timto pozadavkem, kdy minimum U-kfivky se rovna minimalizaci ndkladl na kapital pro

financovani podnikatelského zdméru.

Uc¢inéni ndvrhu tak stoji na zéklad¢ vygenerovani U-kiivky, u které plati vztah mezi naklady

na kapital a vyjadienim zadluzeni z hlediska procentniho zastoupeni cizich zdroji na objemu

celkového kapitalu

Pokud by podnik usiloval 0 minimalizaci nakladovosti kapitalu, lze tak doporucit

nastaveni profilace kapitalové struktury za soucasné podoby celkového objemu 26 967 170

K¢ celkového kapitalu za rok 2012 na dil¢i hodnoty:

e 21573736 tis. K¢ ziskanych z vlastnich zdrojt.
e 5393434 tis. K¢ ziskanych z cizich zdroju.

Graf ¢. 9: U-kiivka
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Zdroj: Autor na zéklad¢ vlastniho zpracovani
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Uvedené skute¢nosti plati pti vypocitanych nakladech ciziho kapitalu 1,5 % a kapitalu
vlastniho 12,38 %, kdy tvofi celkové naklady na zajisténi kapitalovych potieb z hlediska
vazenych primérnych naklada 10,147 %.

Soucasny objem tohoto kapitdlu umoziuje podniku generovat zisk 1 003 293 tis. K¢
pted zdanénim (739 459 tis. K¢ po zdanéni). Vysledek je tak v souladu s identifikovanym
zjisténim, které urcilo jako bod nakladové indiference hodnotu 448 815 tis. K¢ zisku. Pro
Ttinecké zelezarny tak neexistuje jind prekazka pro pfistoupeni na dluhové financovani ve

vymezenych dimenzich.

V pohledu na stav kapitalové struktury za posledni aktudlni rok vyzkumu 2012 se tak jedna o

uéinéni zmeén:

e Vychozi ptedpoklad v zachovani objemu celkovych aktiv v hodnoté
26,967.170 tis. K&

e NavySeni objemu vlastniho kapitalu z dosavadnich 20,154.924 tis. K¢ o 1,418.812 tis.
K¢ na vysledny objem 21,573.736 tis. K¢, ktery reflektuje vypocitany bod optima
20 % zadluzeni spole¢nosti.

e Snizeni objemu vyuzivaného dluhového financovani pomoci cizich zdroji
Z dosavadnich 6,803.204 tis. K¢ o 1,409.770 tis. K¢ na vysledny objem
5,393.434 tis. K¢, ktery reflektuje vypocitany bod optima 20 % zadluZeni.
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5 ZAVER

Predmétem této prace byla analyza kapitidlové struktury vybraného podniku. Cil pak
piedstavovala analyza kapitalové struktury zvoleného konkrétniho podnikatelského subjektu
pro navrzeni optimalizace kapitalové struktury dle identifikovanych skute¢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 ptisobeni v tuzemském trznim prostiedi.

Nésledna analyza odvétvi pfinesla poznani o zdkladnich faktorech trhu. Hlavni faktory a

podoby ukazatelti byly pfedstaveny 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 spolecnosti, kdy je duilezitd jak
pro finan¢ni manazery, tak pro otdzky, které souviseji se ziskdvanim zdroji pro financovani
spole¢nosti 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 vys8im podilem ciziho kapitalu na celkovém kapitalu je mozné docilit toho, Ze dojde ke
zvySeni rentability vlastniho kapitdlu, a to na zaklad€ princip tzv. finan¢ni péky, a proto je
rozhodovani o optimalni kapitalové struktufe a zadluzenosti spolecnosti vZdy kompromisem
mezi navySovanim rentability spolecnosti vlastniho kapitdlu a udrZovanim likvidity a

dlouhodobé stability spolecnosti.

Pii analyze kapitalové struktury podniku, jsem vyuzila indiferentni analyzu a zaméfila
jsem se na uréeni bodu kapitalové indiference v uchopeni vyhodnosti uzivat sluzeb ciziho
kapitalu od urcité hranice zisku. Ukazatelé rentability a zadluZenosti pak znamenaly aplikaci
konkrétnich nastroji finan¢ni analyzy.

Stanoveni nakladl na vlastni a cizi kapital ptedstavovalo ziskani nezbytnych vstupnich dat
pro konstrukci U-kiivky jako hlavniho vystupu klasické analyzy kapitalové struktury podniku.
U nakladt na vlastni kapital byl pouzit index DJIA (Index Dow Jones Industrial Average) a

bylo zjisténo, jak obchodni tak finanéni riziko. Néaklady na cizi kapital potom fesi otazku
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danového Stitu, ktery znaci aspory z dani, které plynou z pouzivani ciziho kapitalu

Vazené primérné naklady na kapital tvoii hodnotu 9,208 %, pficemz lze vyslovit automaticky
pozadavek jakéhokoliv podnikatelského subjektu na minimalizaci vysledné hodnoty, ktera se
piimo podili na celkové profilaci ndkladii a vynosii v determinaci financni vykonnosti a

schopnosti dosahovat zisku.

Z finan¢ni analyzy vyplynul obraz Ttineckych Zelezaren, a. s. jako dlouhodobé stabilni
spole¢nosti, kterd se dokdzala vypotadat s nasledky globdlni finan¢ni krize a navratila vykon

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

Ukazatelé rentability by bylo moZzné navysit, avSak za predpokladu zvySeni zisku, coZ je
hlavnim zdmérem kazdého subjektu v trznim prosttedi. Alternativu pfedstavuje doporuceni na

snizeni objemu celkového kapitalu, avSak za podminky dosazeni totoznych vykont.

ZadluZenost se pohybuje v mirné rostoucim trendu u kryti majetku prostfednictvim cizich
zdroji. Vzhledem k ukazatelim za odvétvi se vSak jednd o nizsi stav zadluzenosti, neZ tomu
byvad v daném odvétvi obvyklé. Investofi a véfitelé se tak nemuseji obdvat vlozit své
prostiedky do spolecnosti, kterd je schopna zajistit odpovidajici zhodnoceni. Zejména

schopnost samofinancovani je na vysoké urovni s dominantnim podilem vlastnich zdroju.

Na zaklad€ vygenerované U-ktivky pro riizné urovné zadluzeni Ttfineckych zelezaren

cizich zdrojl na celkovém kapitdlu. Tento 0idaj je samoziejmé& nutné brat s dostate€nou
rezervou, kdy se mohou v dalsim obdobi zménit vychozi podminky pro konstrukci ukazatele a
je proto tfeba stale aktualizovat ziskané vysledky analyz kapitalové struktury podniku. Dle

uvedenych skute¢nosti a vlastniho zpracovani je nezbytné povazovat cil za naplnény.
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WACC - primérné néklady na kapital,

re - naklady na vlastni kapital,

rd - naklady na cizi kapital,

C - celkovy investovany kapital,

E - vlastni kapital,

D - cizi uroceny kapital,

t - sazba dan¢ ze zisku

Nd - naklady dluhu v %

i - urok z Gvéra v %

T - dan. Koeficient

Z, = zisk pted uroky a zdanénim,

Iy = arok v K¢ pfi financovani vlastnim kapitalem = 0,
lg=arok v K¢ pfi financovani dluhem,

T = danovy koeficient (dafiova sazba / 100)

D, = dividendy z prioritnich akcii,

A, = pocet emitovanych akcii pii financovani vlastnim kapitalem,
Aq4= pocet emitovanych akcii pfi dluhovém financovani
ROA — rentabilita aktiv

ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

ROC - Rentabilita naklada

ROS — rentabilita trzeb

Z, - bod indiference kapitalové struktury

l4 - Grok pfi financovani dluhem

I. - ndklady na vlastni kapital

I't - bezrizikova mira vynosu

I'm - trzni Urokova mira

b(beta) - koeficient vyjadieni systematického rizika
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Piiloha 1 — Data dle CZ-NACE 28 pro komparaci s odvétvim

Pro nékteré ukazatele uzité v predmétné analyze je uplatnén piimo stanoveny repertodr
pozadavkll pro vyhodnoceni vysledné hodnoty, napt. piesn¢ definované meze ukazatell
likvidity nebo pozadavek na maximalizaci rentability spole¢nosti pro maximalizaci vyuziti

disponibilnich zdroji.

Nékteré faktory se ovSem vyznacuji obtiznou kodifikovatelnosti jednozna¢nych doporuceni
pro smétovani vysledku, kdy je tak vhodné pfistoupit k vyuziti komparace v ramci odvétvi.
Cennou pomiicku pfinasi databaze finan¢nich informaci pro vefejné a soukromé spolecnosti
Amadeus, ktera poskytuje informace sumarizované z vyzkumii na 21 milioni spolecnosti

s uzitim jejich specifického profilu v ramci kategorizace nabizenych zdrojovych dat.

Pro potieby této prace tak bylo vyuzito odvétvi zpracovani kovi v ¢lenéni CZ-NACE-28 jako
vyjadieni stavu ukazateli za odvétvi pro naslednou komparaci jako vychoziho piistupu

k vyhodnoceni stavu spole¢nosti.

Tabulka. ¢. 16.: VWuzity soubor dat z CZ-NACE-28 za rok 2012
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Piiloha 2 — Rozvaha v plném rozsahu — aktiva T¥inecké Zelezarny v letech 2009-2012

(v tisicich K&

Brutto Korekce Netto Netto
AKTIVA CELKEM 46326 288 -19 359 118 26 gh7 170 zbg13 6By
B. Dlouhodoby majetek 35402 077 -18 Boo 704 16 Bo1 373 15 250 593
B.1. Diouhodoby nehmotny majetek 2Bo 775 -188 492 g2 283 5b 459
B.l.2. MNehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 4553 -3 870 683 1504
B.l3. Software 166 395 =156 447 g ga8 12 152
B.la. Ocenitelna prava 29 296 -28 175 1121 1 055
B.l6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 75038 75 038 41 658
B.L7. MNedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 5 493 5 493
B.iL Dlouhodoby hmotny majet ek 28 388 025 -18 316 286 9971739 10 126078
B.IL1. Pozemky 349 049 349 549 350 117
B.Il.z. Stavby 7072 102 -3 8B4 679 3187 423 3 164 B26
B.l.3. Samostatné movité véd a soubory movitych veci 20 447 525 -14 500 093 5 947 432 6 388 725
B.IL.6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1 499 1 499 1 499
B.IL.7. MNedokonZeny dlouhodoby hmotny majetek 460 675 =31 514 429 161 210 388
B.Il.B. Poskytnute zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 56 275 56 275 10 523
B.IN. Dlouhadoby finanéni majetek 6733 277 -195 926 B 537 351 5 068 o5b
B.lll.1. Podily - ovladana osoba 6610 094 =178 o021 6432 073 4940 052
B.lll.z. | Podily v icetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 123 183 =17 gog 105 278 108 554
B.lll.3. | Ostatni dlovhodobé cenné papiry a podily 100
B.ll.5. |Jiny dlouhodoby financni majetek 19 350
C. Obézna aktiva 10 Bgz 570 -558 414 10 334 156 11 621 965
C.l. Zasoby 7 143 308 —-500 715 6 642 593 7 337 708
C.la. Material 2 785 Bba -251 754 2533 910 3 144 959
C.l.2. Nedokonéena vyroba a polotovary 2 631938 -1gg Boy 2 436 331 2 545 BBg
C.l.3. Vyrobky 1722230 -53 354 1 668 876 1644 Bgb
C.ls. Zbozi 2 obg 2 obg 398
C.16. Poskytnuté zalohy na zasoby 1407 1 407 1570
CiL Dlouhodobé pohleddvky 6 261 6 261 5 463
C.lla. Pohledavky z obchodnich vztahi 1775 1775 2 BBz
C.ll.s. Dlouhodobé poskytnuté zalohy Bao Bao 639
Cll.7 Jineé pohledavky 3 846 3 Bab 2162
. Kratkodobé pohledaviy 3 140 187 -43 265 3 096 g22 3762315
C.lllLA. Pohledavky z obchodnich vztahi 2 765 105 =31 425 2 733 6Bo 3 148 620
C.lll.z. | Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 285 g51 285 g51 401 683
C.1.B. Stat - daniove pohledavky 45 352 45 352 178 138
C.ll7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 1227 1227 g 146
C.ll.8. | Dohadné acty aktivni 1z BBo 1z BBo 6177
Clilg. |Jiné pohledavky 20672 =11 B4o 17 B3z 18 551
Civ Kratkodoby finanéni majetek Boz 814 -14 434 588 380 516 479
C.V.A. Penize 1312 1312 1567
C.v.z. |Uétyvbankach 586 675 586 675 514912
C.IV.3. Kratkodobe cenneé papiry a podily 14827 -14 434 393
D. Il Casové rozliseni 31 641 31 641 41 131
D.l1. MNaklady pfistich obdobi 27 360 27 360 34 217
D.l.2. Komplexni naklady pfistich obdobi 4 258 4 258 6 524
D.1.3. Prijmy pristich obdobi 23 23 390
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Piiloha 3 — Rozvaha v plném rozsahu — pasiva TFinecké Zelezarny v letech 2009-2012

v tisicich K&

PASIVA CELKEM 26 gb7 170 26913 68Bg
A. Viastni kapital 20 154 924 19 361 466
Al Zakladni kapital 8 109 863 8 109 863
Al Zakladni kapital 8 109 BG63 8 109 B63
AL Kapitalové fondy 103 770 103 771
AL 2. Ostatni kapitalové fondy 103 786 103 787
AL, Ocefiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkd -16 -16
AL Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 2 818 546 2749 675
Al | Zakonny rezervni fond/MNedélitelny fond B34 279 765 408
ALll.z. | Statutarni a ostatni fondy 1 984 267 1 984 267
AV Vysiedek hospodareni minulych let 8 329 286 7 0zo 746
A.NA. | Merozdéleny zisk minulych let B 384 399 B 384 399
A.N.2. | Neuhrazena ztrata minulych let =55 113 -1 363 653
AW Vysiedek hospodafeni béiného uéetniho obdobi [+/-) 793 459 1377 411
B. Cizi zdroje 6803 204 7548 383
B.1. Rezervy 114 88z 241 442
B.lL1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisd 1922 1 853
B.l4. Ostatni rezenvy 112 gbo 239 589
BL.I1 Diouhodobé ravazky 483 go3 286 485
B.ll1. Favazky z obchodnichvztahi 16 786 34 203
B.llLg. Jimé zavazky 5 000
B.ll.1o. | OdloZeny dafiovy zavazek 462 117 252 282
B. 1. Kratkodobé zavazky 3 747 B7= 4 716 361
B.ll.1. |Zévazky z obchodnichwvztahi 3 204 139 4 099 b3
B.ll.5. |Zavazky k zaméstnancim 284 378 2gb 021
B.lll.6. | Zavazky ze socialniho zabezpedenia zdravotniho pojisténi 79641 gb 304
B.lll.7. | 5tat - dafowve zavazky a dotace gB 627 75 039
B.lll.B. | Kratkodobé prijaté zalohy 4
B.lll.1o. | Dohadné Octy pasivni 70 977 138 440
B.lll.44. | Jimé zévazky g o910 10 581
B. V. Bankovni uvéry a vypomoci 2 456 747 2 304 095
B.W.1. | Bankowni uvéry dliouhodobe 1486 og2 1148 715
B.IW.2. | Kratkodobé bankovni avéry g7o Bgg 1 155 380
C. L Casové rozliseni 9 042 3 840
C.lA. Vydaje pristich obdobi 7 069 2 378
C.l.2. Vynosy pristich obdobi 1073 1 462
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Piiloha 4 — Vykaz zisku a ztraty v druhovém ¢lenéni

(v tisicich K]

Obdobi do Obdobi do

31.12. 2012 31. 12. 2011

L. Trzby za prodej zboZi 10 451 4 212
A, Maklady vynaloZené na prodané zboZi 10 241 4138
+ Obchodni marze 210 74
Il. Vykony 37 537 031 39 828 106
.. Trzby za prodej vlastnich wyrobkd a sluieb 37 100 709 38 Bg3 0bB
I.2. Zmeéna stavu zasob vlastni Cinnosti -193 789 ATQ ADT
I.3. Aktivace B30 111 A55 631
B. Vykonova spotieba 32 746 380 34 136 B16
B.. Spotfeba materialu a energie 30 194973 31 Boo 454
B.z2. Sluzby 2 551 407 2 53b 362
+ Pridana hodnota 4 790 BB1 5691 364
C. Osobni naklady 2 BB3 155 2 929 132
Caa. Mzdové naklady 1 954 510 2 011 gbz
C.z. Odmény clenim organd spolecnosti a druZstva g 500 10644
C3. MNaklady na socialni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 6B7 337 707 244
C.a. Socialni naklady 211 718 199 28z
D. Dané a poplatky 22 gab 22 203
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku Qoo 092 g10 771
. Triby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 111 277 127 125
M. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 abg 7 Bg7
l.=z. TrZzby z prodeje materidlu 101 BoB 119 228
F. Zlistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu ob 468 107 148
F.a. Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku gb3 728
F.z2. Prodany material g5 505 106 420
G. Zmeéna stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti -223 752 B7 235
V. Ostatni provozni vynosy BBz z79 1 115 Bgo
H. Ostatni provozni naklady Bzg B7= 1247 Ba7
= Provoznivysledek hospodareni 1 095 636 1629913
VIl Vynosy z dlouhodobého financniho majetku 37 059 199 375
Vil.a ynosy z podild v ovlgdamych osobach a v uéetnich jednotkach 36 B0 199 170
Vi3 Vynosy z ostatniho dlovhodobého finanéniho majetku 209 205
IX. Iynosy z precenéni cenmych papird a derivati 925 Bosg
M. Zmeéna stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti g8 910 77 738
x. Vynosové uroky 11 033 4 317
M. MNakladoveé daroky ABgaa 6o gBB
Xl. Ostatni financni vynosy 34 449 A7 296
0. Ostatni financni naklady 27955 48 276
" Finanéni vysledek hospodareni -§92 343 55 8B1
Q. Dan z pfijm0 za b&Znouw Einnost 200834 308 383
Q1. - splatna -2 052
Q= - odloZena 209 834 310 435
b Vysledek hospodareni za béZnou féinnost 793 459 1377 411
el Vysledek hospodareni za Géetni obdobi (+/-) 793 459 1377 411
el Vysledek hospodareni pred zdanénim 1003 293 1685 794
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Piiloha 5 — Cash Flow — piehled o finan¢nich tocich

[v tisicich KE)
Obdobi do Obdobi do
31.12. 2012 31. 12. 2011
P. Poéatetni stav penéZnich prostfedkd a penéZnich ekvivalentd 516 479 577 Bgo
Penézni toky z hlavni vydéleéné éinnosti (provozni Einnost)
Z. Vysledek hospodareni za béZnou Cinnost pfed zdanénim 1003 203 1 685 704
A, Upravy o nepené&zni operace 767 469 g41 664
LERE Odpisy stalych aktiv goo 0g2 g10 771
A2 Zmeéna stavu opravnych poloZek, rezerv a komplexnich nakladd pristich obdobi -124 Ba2 182334
A3 Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv -8 506 -7 169
A4, Vynosy z dividend a podild na zisku =37 059 =199 375
A5, MNakladové a vynosové aroky 37 911 Bg 671
A6 Opravy o ostatni nepenézZnioperace =127 & 793
L B 4 Upravy o nepenézni operace- Fuze -17 361
A* Cisty provozni penéZni tok pfed zménami pracovniho kapitalu 1770 762 2 B27 458
Az, Zména stavu pracovniho kapitalu 28Bg 478 ~755 954
LN-E N Zmeéna stavu pohledavek a éasového rozliseni aktiv 560 308 =134 746
A2,z Zmeéna stavu zavazki a éasového rozliSeni pasiv =1 055 001 300 B24
A2 3. Zména stavu zasob 784 oB1 -231 032
A= Cisty provozni penéZni tok pfed zdan&nim a mimofadnymi poloZkami 2 060 240 1871 504
A3 Vyplacené droky -43 339 -73412
A4 Prijaté droky 11 112 2341
A, Zaplacena daf z pfijmid za béZnou innost 2502
AT Prijateé dividendy a podily na zisku 37 059 199 375
A wes Cisty penéZni tok z provozni innosti 2 065 072 2 002 310
PenéZni toky z investicni Cinnosti
B.. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv =2 245 bog -1 160 146
B.2. Prijmy z prodeje stalych aktiv g 492 7 718
B.3. Pajcky a avéry spfiznénym osobam 116 ooo =400 000
B.5. Zvyseni penéznich prostiedk( - Foze 1151
B wee Cisty penéZni tok z investiéni Einnosti -2120 113 -1 551277
Penézni toky z Ainanénich dnnosti
Ca. Zména stavu zavazkd z financovani 126 42 =512 253
C.z. Dopady zmeén vlastniho kapitalu =151
C.z2.5. Prijmy (vydaje) z kapitalovych a jinych fondd -23
C.2.6 Vyplacene dividendy -128
C e Cisty penéZni tok z finanéni éinnosti 126 942 ~-512 404
F. Cista zména penéznich prostfedkil a penéZnich ekvivalenti 71 go1 =61 371
R. Koneény stav penéZnich prostiedki a penéZnich ekvivalentd 588 380 516 479

84



