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SOUHRN

Pfedmétem této diplomové prace je zhodnoceni kapitdlové struktury a navrh
jeji optimalizace v konkrétnim podniku. Prace se sklada ze dvou Casti - teoretické
a praktické. V teoretické Casti jsou definovany zakladni pojmy tykajici se kapitalové
struktury a vymezeny podstatné souvislosti, které jsou potfebné pro jeji hodnoceni.
V uvodu je charakterizovana kapitalovd struktura s ohledem na odliSné chapani
ruznych autori, a dale jsou popsany jednotlivé faktory ovlivilujici kapitalovou
strukturu, metody stanoveni nakladi kapitdlu, podminéné teorie optimalizace
kapitalové struktury a techniky financni analyzy. Prakticka Cast je potom zaméfena na
analyzu kapitalové struktury ve vybraném podniku, kterym je spole¢nost Skanska a.s.
Nejprve je zde stru¢né popsan vyvoj stavebnictvi, tj. odvétvi ve kterém spolecnost
operuje, a s nim jsou pozdéji srovnavany vysledky spolecnosti. Dale jsou shrnuty
zéakladni informace o spole¢nosti Skanska a.s. Pii samotném hodnoceni kapitalové
struktury jsou vyuzivany techniky finan¢ni analyzy s diirazem na pasiva podniku,
metody pro rozbor ndkladi kapitdlu a zhodnoceni vybranych teorii optimalizace
kapitalové struktury. Analyza se vénuje obdobi let 2008 - 2013. V zavéru je pomoci
"U" kiivky stanovena optimalni kapitadlova struktura spole¢nosti Skanska a.s.,

a navrzena vhodna doporuceni pro dalsi financovani své ¢innosti.
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CIL PRACE

Cilem této diplomové prace je navrh optimalizace kapitalové struktury
vybraného podniku, kterym je Skanska a.s. Dil¢imi ukoly je provedeni financni
analyzy ve zkraceném rozsahu, propocet nakladi vlastniho kapitalu a posouzeni
jednotlivych teorii optimalizace kapitdlové struktury pomoci vhodné zvolenych
piistupt a vypocti. Jednotlivé vysledky jsou v pribéhu srovnavany s hodnotami
odvétvi. Na zaklad¢ téchto analytickych vyvozeni jsou stanoveny zavéry ohledné
soucasného stavu spolecnosti a navrzena vhodna opatfeni vedouci k optimalizaci

kapitalové struktury.



METODIKA

Prace je zaméfena na problematiku optimalizace kapitdlové struktury,
a je Clenéna do dvou tematickych celkl. Teoretickd ¢ast je zaméfena na uvedeni
do problematiky kapitalové struktury a jejiho vymezeni na zaklad¢ odborné literatury.
V uvodu je dle téchto teoretickych poznatkli definovan pojem majetkova struktura,
ktery je srovnan se strukturou kapitdlovou, je zde vybran zakladni pohled na
kapitalovou strukturu v souvislosti s rozdilnymi nézory jednotlivych autort. Tato ¢ast
prace dale obsahuje specifikaci podstatnych faktorii ovliviiujicich kapitdlovou
strukturu a jednotlivych pfistupti ke stanoveni ndklada kapitalu. Pozornost je rovnéz
vénovana vybranym podminénym teoriim kapitalové struktury a z nich vyplyvajicich
moznosti optimalizace. Na zavér jsou priblizeny techniky finan¢ni analyzy, vcetné
ukazatele ¢istého pracovniho kapitdlu a finanéni paky.

Analyticka cast prace potom ziskané teoretické znalosti pfevadi do praxe
a zamé&fuje se na analyzu kapitalové struktury ve spole¢nosti Skanska a.s., s ohledem
na Casové obdobi 2008 — 2013. Zdrojem dat byly vyroéni zpravy spolecnosti
obsahujici ucetni vykazy, finan¢ni analyzy pro podnikovou sféru vydavané
Ministerstvem pramyslu a obchodu a také statistiky Ceského statistického ufadu.

Praktickd ¢ast nejdiive charakterizuje podnik z hlediska pravni formy,
organizacni struktury a dalSich podstatnych informaci. Nechybi ani stru¢ny popis
odvétvi vcetné jeho vyvoje ve sledovaném obdobi. Prvnim krokem samotného
hodnoceni kapitalové struktury je provedeni zkracené financni analyzy. Jsou zde
rozebrany jednotlivé slozky pasiv a zhodnocen jejich pomér a vyvoj v cCase.
Prostfednictvim pomérovych ukazateli rentability, likvidity a zadluzenosti, byla
sledovana finan¢ni stabilita podniku, a ukazatele cistého pracovniho kapitalu
a finan¢ni paky potom pouze dokresluji celkovy obraz o finanénim zdravi podniku.
V dalsim kroku jsou stanoveny ndklady kapitdlu s vyuzitim metodiky Ministerstva
pramyslu a obchodu CR a softwaru INFA, a dale jsou zde struéné popsany jednotlivé
teorie optimalizace kapitdlové struktury ve vazbé na vybrany podnik. Optimalni
zadluZenost potom byla nalezena prostiednictvim konstrukce "U" kiivky. Ziskané
vysledky byly priibézné srovnavany s vysledky odvétvi jako celku.
plynouci z vypocti anavrzena doporuCeni pro optimalizaci kapitalové struktury

spolec¢nosti Skanska a.s.



ZAVER

Kapitalova struktura ve sledovaném obdobi zaznamenala vyznamné zmény.
Od roku 2009 doslo k zdsadnimu rlstu poméru vlastniho kapitalu na tkor kapitalu
ciziho. Od roku 2008 se totizZ zacalo hovofit o celosvétové hospodaiskeé krizi, kterd
méla do jisté miry zasdhnout vSechna odvétvi. Vrcholovi manaZeti spolecnosti se tedy
na tuto skuteCnost zacali aktivné pfipravovat. Spole¢nost Skanska a.s. od roku 2009
zaala prostfednictvim hromadéni vysledku hospodateni bézného obdobi vytvaret
finan¢ni polstaf, ktery mél zmirnit dopady financni krize. Tento jev nasledné
ovliviioval vétSinu ukazatell, a to jak kladné, tak zaporné. Dostatek volnych zdroja
pral bézné likvidité. Spolecnost byla schopna v¢as a v pozadované vysi dostat svym
zévazkim, coz je velice dobré znameni pro potencionalni zakazniky. Ve spolec¢nosti
Skanska a.s. je vtomto ohledu viditelny rostouci trend, ktery vSak u pohotové
likvidity stoupd az mimo zadouci interval, tzn., ze zdroje nejsou efektivné vyuzivany.
Je proto potfeba se zaméfit na fizeni téchto zdroji, aby v budoucnu nedochazelo
k nadmérnému ristu.

Vlivem celosvétové hospodaiské krize dochdzelo ve spole¢nosti Skanska a.s.
k meziro€nim propadiim vysledkli hospodateni, az se v roce 2013 dostala do ztraty
694 mil. K¢ Ta vSak byla z velké Casti zplisobena pochybenim manazert divize
betonovych konstrukei. Ti v pribéhu let 2010 — 2013 zkreslovali ucetni data
za ucelem dosazeni pfiznivejSich vysledkt. Spole¢nost tedy musela v roce 2013
odepsat 258 mil. K¢ jako ostatni vysledek hospodaieni.

Cizi kapitdl méa nadpoloviéni vétSinu v celkovych zdrojich spolecnosti
Skanska a.s., a kazdoro¢n¢ je minimalné ze % tvotfen kratkodobymi zavazky. Ty jsou
utvareny ve vazb€ na nové 1 probihajici zakdzky. Primarné se jedna o pfijaté zalohy
od zdkazniki, ale také nevyfakturované zakazky ke konci roku (dohadné tucty
pasivni). Skanska a.s. Cerpala kratkodoby kontokorentni uvér pouze v roce 2008,
ktery byl 1 téhoz roku splacen. Internimi z4sadami celosvétové skupiny Skanska
je nevyuzivat cizi zpoplatnéné¢ zdroje. Timto faktem je vyznamné ovlivnéna
zadluZenost spole¢nosti. Z analyzy zadluZenosti vyplyva, Ze vtomto ohledu
si sledovany podnik vede od roku 2010 pomérné dobie. Celkova zadluzenost je pod
urovni odvétvi, a je tedy niz$i nez u konkurenénich podnikil. Stupent samofinancovani

roste, coz vede k upeviiovani finan¢ni stability.



Z vysledkt 1ze také konstatovat, ze nadmérné drzeni kapitalu spoleCnosti vede
k jeho neefektivnimu vyuZivani. V letech 2008 — 2012 ve spole¢nosti Skanska a.s.
pusobil efekt danového Stitu, a diky zisku vroce 2014 se d& ocekavat jeho
znovuobnoveni. Bylo by tedy vhodné pomér kapitalové struktury upravit ve prospech
ciziho kapitalu, coz by zaroven mélo pozitivni vliv na danovy §tit. Celkové bylo
finan¢ni zdravi podniku hodnoceno kladné, a proto se by pii vySSim zadluzeni
nedostaval do pfiliSnych rizik.

Z vypoctl primérnych nakladii kapitdlu a sestrojeni "U" kiivky vzeSel pomér
vlastniho a ciziho kapitalu, ktery vede k optimalizaci kapitalové struktury. Tento
pomér je pro spolecnost Skanska a.s. dan 70 % ciziho kapitalu a 30 % kapitalu
vlastniho. V ramci sledovaného obdobi se tomuto poméru nejvice piiblizovaly
rizika vzhledem k nestalosti odvétvi, a pomér zdroji financovani je v priméru dan
53 % ciziho a 47 % vlastniho kapitalu.

Kromé¢ samotného hodnoceni poméru vlastniho a ciziho kapitalu
byly sledovany 1 dalsi faktory jako naptiklad majetkova struktura, velikost a stabilita
realizovaného zisku ¢i pristup vedeni spole€nosti k riziku. Z téchto faktorh
byla rovnéz stanovena doporuceni spojend s optimalizaci kapitdlové struktury
a vyvozeny zavery v oblasti finan¢niho zdravi podniku uvedené vyse.

Spolecnost Skanska a.s. by se v soucasnosti neméla piili§ zadluzovat, a snazit
se tak o stanovenou uroven optimalni kapitadlové struktury. Diky probihajici
hospodarské krizi se nemize spolehnout na stabilni mnozstvi zakdzek a generaci
dostate¢ného zisku. Je proto lepsi, kdyz bude pokracovat v soucasné strategii tvorby
bezpecnostniho finan¢niho polstare. Diky tomu bude také pfipravena v€asné reagovat
na nové investicni piilezitosti. Ve chvili, kdy se situace ve stavebnictvi stabilizuje
a zaCne rust pocet zakazek, které ptfinesou zisk, tak by Skanska a.s. mohla zacit
uvazovat a navySovani poméru ciziho kapitdlu za tGcelem dodrZzovéani optimalni
kapitadlové struktury. Dle internich informaci spolecnosti vSak vedeni neuvazuje
o vyuzivani ciziho kapitalu kviili zdsadam uplatiovanym Svédskou Skanskou.

Zaveérem lze konstatovat, ze si spolecnost vede dobie co se tyce financniho
zdravi. Také odvétvi stavebnictvi by se v nasledujicich letech mélo dostavat
z celosvetoveé hospodarské krize, takze 1ze ocekavat pozitivni vyvoj spolecnosti. Diky
témto faktortim by v oblasti kapitalové struktury spole¢nost Skanska a.s. mohla ucinit

zminéné kroky vedouci k optimalizaci.
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