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Analyza kapitalové struktury ve vybraném podniku

Abstrakt

Predmétem diplomové prace je provedeni a zhodnoceni analyzy kapitalové
struktury a ur€eni optimalni kapitalové struktury vybraného podniku. Timto vybranym
podnikem je RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.0. Prace je délena na dv¢ Casti — teoreticka
a prakticka. Teoreticka vychodiska se zabyvaji charakteristikou zakladnich pojmt, kterymi
je majetkova a kapitalova struktura, zdroje podniku a faktory ovliviiujici kapitalovou
strukturu. Dale jsou charakterizovany v ramci optimalizace kapitalové struktury bilanéni
pravidla, pfislusné teorie a bod indiference. V posledni fad¢ jsou charakterizovany
absolutni a pomé&rové ukazatele. V analytické ¢asti je pfiblizen vybrany podnik a stru¢na
analyza jeho okoli, ve kterém podnik operuje. Pozd¢ji jsou s nim srovnavany vysledky
spoleCnosti. Analyza se vénuje vyvoji v Casové tfadé 2011 — 2017. Nasleduje analyza
finan¢niho zdravi podniku s dirazem na pasiva podniku, modely vypoéta, které slouzi
pro vypocet - ndkladii plynoucich z vlastniho a ciziho kapitdlu. Vypocitdny jsou takeé
pramérné naklady kapitalu a bod indiference kapitdlové struktury. Zavérem je pomoci
U-kiivky stanovena optimalni struktura spolecnosti a navrzeni doporuceni pro optimalizaci

kapitalové struktury.

Klicova slova: Kkapitalova struktura, vlastni kapital, cizi kapital, optimalizace kapitalové

struktury, finan¢ni stabilita, teorie kapitalové struktury



Capital structure analysis of a selected company

Abstract

The subject of the diploma thesis is the implementation and evaluation of the
capital structure analysis, and determination of the optimal capital structure of the selected
company. This selected company is RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o. The thesis is
divided into two parts: theoretical and practical. The theoretical resources with the
characteristic of basic terms, which are property and capital structure, company resources
and factors influencing capital structure. Furthermore balance rules, relevant theories and
the point of indifference are characterized within the optimization of the capital structure.
Finally, absolute and ratio indicators are characterized. In the practical part, the selected
company and a brief analysis of the surroundings in which it operates are described. Later
on, the company results are analysed with regards to its operating environment. This
analysis deals with company development in the timeframe of 2011 — 2017. Following this
is an analysis of the financial health of the company with an emphasis on its liabilities,
models of calculations that are used to calculate cots arising from own and foreign capital.
Finally, the U-curve is used to determinate the optimal structure of the company and

propose recommendations for the optimization of the capital structure.

Keywords: capital structure, equity financing, debt financing, capital structure optimizing,

financial stability, conditional capital structure theory
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1 Uvod

Finan¢ni situace predstavuje jeden ze zakladnich piliit hospodafeni kazdého podniku.
Dojde-li ke zlomeni tohoto pilife, podnik zpravidla mifi ke svému zaniku. Mezi
Ke stdlému zvySovani hodnoty velmi napomaha efektivni struktura zdroji financovani,
které podnik vyuziva ke své Cinnosti. Optimalni slozeni zdroji je takové, pii kterém
podnik vynakladd minimalni naklady na jejich ziskani a drzeni. OvSem otazka, jaka
struktura kapitalu je pro podnik nejvyhodnéjsi, je velmi individualni. V Zadné odborné
literatufe totiz neexistuje Zadna jedna spravna teorie pro optimalizaci kapitalové struktury.
Teoretické postupy vsak lze rozdélit na statické a dynamické teorie, pricemz statické teorie
vychazeji pti hledani kapitalové struktury z obecné ekonomické teorie, kterou poté aplikuji
a doplnuji empirickym zkoumanim, a dynamické teorie stavi na prvni misto empirické
zkoumani skute¢ného chovani podniku doplnéné teoretickym zobecnénim.

Vyse zminéné cile vSak nejsou v konkuren¢nich podminkach snadno dosazitelné
a management podniku musi rychle reagovat na meénici se okoli. Nema-li podnik
dostate¢nou silu nebo moznost vytvaiet trh, m¢l by se snazit o ptizptisobeni svého kapitalu
tak, aby se alesponl soucasnym podminkdm na trhu pfiblizil. Dilezité je také vylepSit své
trzni postaveni s dlouhodobym vyhledem. Ktomu podniku slouzi finanéni plén,
poskytujici uceleny piehled o aktualni situaci podniku a napomahajici k optimalizaci
majetkové a kapitalové struktury. S tim velmi tizce souvisi dokonala znalost managementu
souvisejici predevsim s finanéni strankou podniku.. Jedna se zejména o finan¢ni analyzy,
jez hodnoti souc¢asny 1 minuly stav podniku a finan¢ni efektivnost.

Charakteristickym a nejcastéj$im znakem dneSni doby je, Ze se podniky snaZzi
optimalizovat naklady prostfednictvim snizovani platii zaméstnanclim ¢i snizovani kvality
svych vyrobkil a sluzeb. Tento zplisob naklady nepochybné snizi, avSak neni to prilis
efektivni zpiisob v dlouhodobém horizontu. Podniky se také snaZzi ziskat jakykoliv zdroj
financovani, ale dale neuvazuji o problematice kapitalové struktury. Té se vénuji spise
vétsi prosperujici podniky, jelikoZ pro n€ neni problém ziskat potfebné financni zdroje.
Zasadni roli zde hraje riziko, které vSak velka vétSina podniki neni ochotna podstupovat.

Obecné by mél tedy management podniku, Vv souvislosti s dlouhodobym
financovanim, vénovat dostate¢nou pozornost zptuisobu financovani investi¢nich projektu,

dale bezpochyby samotnému chodu svého podniku a snazit se o jeho optimalizaci. Tzn.,
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ze je vhodné pouzivat optimalni podil vlastnich a cizich zdroji. Pfi snaze o optimalizaci
kapitalové struktury je tieba vychazet z vnitropodnikového a finanéniho ucetnictvi,
vyrocnich zprav ¢i z oficidlnich ekonomickych statistik. K optimalizaci kapitdlové
struktury je nutné pristupovat aktivné, jelikoz vysledky optimalizace jsou platné pouze

za dodrzeni podminek, pii kterych byla optimalizace provedena.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem této diplomové prace je provést analyzu kapitalové struktury vybraného
podniku, zhodnotit vysledky a navrhnout opatfeni vedouci k optimalizaci kapitalové
struktury na zakladé¢ vhodné zvolenych pfistupi a vypocti. Jednotlivé vysledky jsou
rovnéz porovnavany s hodnotami odvétvi. Vybranym podnikem je ceska dopravni
spolecnost RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.0. se sidlem v Rakovniku, jehoZ specializaci

je vnitrostatni a mezindrodni nédkladni doprava a spedice.

2.2 Metodika

Prace je zaméfena zejména na problematiku optimalizace kapitalové struktury
a je rozdélena do dvou hlavnich casti. Teoretickd cast je rozdélena na tfi hlavni
podkategorie. Prvni Cast se zabyva definovanim kapitalové struktury. Je vymezen rozdil
mezi majetkovou a kapitdlovou strukturou, rozdil a pomér mezi vlastnim a cizim
kapitalem, dale ptiblizeni internich a externich zdrojt financovani. Tato ¢ast dale zahrnuje
faktory pusobici na kapitalovou strukturu. Nasledné jsou charakterizovana bilan¢ni
pravidla. Pozornost je také vénovana podminénym teoriim kapitalové struktury a bodu
indiference kapitalové struktury. Na zavér této Casti jsou specifikovany vybrané techniky
finanéni analyzy, coz jsou absolutni a pomérové ukazatele, Cisty pracovni kapital
a finan¢ni paka.

Analyticka ¢ast prace navazuje na znalosti ziskané z literatury. Kapitdlova struktura
konkrétniho podniku je sledovéna za casové obdobi 2011 — 2017. Hlavnim zdrojem dat
jsou vyrocni zpravy podniku, metodiky a finan¢ni analyzy pro podnikovou sféru
Ministerstva primyslu a obchodu, a rovnéz také datové sady prof. Damodarana. Veskeré
vypocty jsou provedeny pomoci softwaru Microsoft Office Excel. Prakticka ¢ast obsahuje
charakteristiku podniku z hlediska pravni formy, obchodnich vztahi a organiza¢niho
uspotfadani. Nasleduje stru¢na analyza podniku a jeho odvétvi, kde je objasnén vyvoj
silni¢ni nakladni dopravy, vyvoj nakladi nebo také soucasny stav odvétvi. Pro samotné
hodnoceni kapitalové struktury je nejprve provedena finan¢ni analyza se zaméfenim na
zdroje financovani. Finan¢ni stabilita podniku je sledovana prostfednictvim absolutnich

ukazatell (vertikalni a horizontalni analyza) a pomérovych ukazateli rentability, likvidity
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a zadluZenosti. O celkovém financnim zdravi také vypovida ukazatel ¢ist¢ho pracovniho
kapitalu. V ramci analyzy kapitalové struktury jsou stanoveny naklady na cizi a vlastni
kapital a vypocteny jsou také primerné naklady kapitalu. Nasledné jsou popsany jednotlivé
teorie optimalizace kapitalové struktury, aplikované na vybranou spole¢nost. V posledni
fadé praktické casti je sestavena U-ktivka, vyjadiujici optimalni zadluZzenost podniku.
Zavérem prace jsou shrnuty a zhodnoceny vysledky praktické casti, na jejichz zakladé
jsou navrzena doporuéeni pro optimalizaci kapitalové struktury podniku RAKOTRANS

DOPRAVA CZ s.r.0. spole¢né s ndvrhy pro zlepseni jeho finan¢niho zdravi.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Kapitalova struktura

3.1.1 Majetkova vs. kapitalova struktura podniku

Pro zah4ajeni ¢innosti potfebuje kazdy podnik urcité hospodaiské prostiedky, neboli
dlouhodobé hmotné i nehmotné prostiedky, napft. stroje, budovy, dopravni prostiedky
apod. a také materidl. Tyto prosttedky jsou oznaCovany pojmem majetek a jsou
vykazovany jako aktiva podniku. Aby mohl ziskat tento majetek, je potfeba vlastnit
¢1 disponovat finan¢nimi zdroji (pen€zi). Finan¢ni zdroje se obecné nazyvaji kapital, ktery
pfedstavuje pasiva podniku. Zdrojem kapitdlu mize byt bud’ vlastni, nebo cizi kapital
(z&dvazky, dluhy). Majetek tedy fika to, ,,co podnik vlastni“, a finan¢ni zdroje vyjadiuji,
,komu to patii“. Dulezitym je také faktor fidicich a vykonnych pracovniki. Veskery
majetek podniku se eviduje v ucetnim statickém vykazu, ktery se nazyva rozvaha, neboli
bilance podniku (Synek, 2002).

Nikde vSak neexistuje konkrétni navod ke spravnému sestaveni poméru mezi
jednotlivymi slozkami majetku, druhy vyuzivaného kapitalu nebo k dosazeni vzajemného
vztahu mezi majetkovou a finan¢ni strukturou podniku. Z toho diivodu je dulezité jiz
pii zalozeni podniku, a jeho nasledném provozu, sledovat a ziskavat informace o struktufe
podniku z hlediska aktiv a pasiv, a snazit se o udrzeni majetkové-finan¢ni stability. Jelikoz
pravé majetkoveé-finanéni stabilita udévd, zda se firma ubird spravnym smérem
(Rosochatecka, Zidkova, 2011).

Majetkova struktura je souhrn vSech véci, penéz, pohledavek a jiného majetkového
bohatstvi, které patii podnikateli, a kterym disponuje v rdmci svého podnikéni. Je tvoiena
dvéma zakladnimi skupinami prostiedkt, které se odliSuji délkou doby, kterou jsou
Vv provozu V podniku, nez se vrati do penézni formy. Prvni skupinou je dlouhodoby
majetek — hmotny, nehmotny a finan¢ni, druhou skupinou je obéZny majetek, ktery
je v podniku pfitomen v riznych formach — ve vécné podobé jako zasoby (zasoby surovin,
nahradnich dild, paliva atd.) a v penézni podobé jako hotovost (penize, Seky, ceniny),
na uctech v bance ¢i v pohledavkach. Specifickou skupinu déle tvofi ostatni aktiva, tzv.
pfechodna aktiva — Casové rozliSeni ndkladi pfiStich obdobi a pfijmi piistich obdobi

(Synek, 2002).
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Vse, co uzce souvisi se Strukturou zdroji (ptivod, pramen), z kterych majetek
podniku vznikl, se nazyva kapitalova struktura. Vlozil-li kapital do podniku sam zakladatel
nebo skupina zakladatelti, hovoii se o vlastnim kapitalu. V piipad¢, ze kapital do podniku
vlozil cizi subjekt — véfitel (napt. banka), hovoii se o cizim (avérovém ¢i dluhovém)
kapitalu. Jednoduse lze fici o dluhu (Synek, 2002).

V odborné literature se vyskytuje také pojem finanéni struktura. Nekteti autofi
hovoii o totozné definici s pojmem kapitalova struktura, a jini uvadi znaény rozdil mezi
témito pojmy. Naptiklad Josef Valach (1999) popisuje kapitdlovou strukturu a finan¢ni
strukturu jako dva rizné pojmy, které se sebou vSak souvisi. Finanéni struktura znézoriiuje
strukturu podnikového kapitalu, ze kterého je jeho majetek financovan. Naproti tomu
kapitalova struktura pfedstavuje strukturu podnikového kapitalu, ze kterého je financovan
jeho fixni majetek a konstantni ¢ast obézného majetku. Nadfazenost autor piisuzuje
finan¢ni struktuie, ktera zahrnuje veskera pasiva. Na kapitalovou strukturu pohlizi z uzsiho
hlediska. Oznacuje ji jako cast financni struktury, jeZ je tvofena pouze dlouhodobym

kapitalem (Valach, 1999).

3.1.2 Charakteristika kapitalové struktury

Samotna charakteristika pojmu kapitdlova struktura se 1i§i v rozdilnosti nazora
mnoha autorli zabyvajicich se touto problematikou. Lze se tedy setkat s rliznymi
definicemi:

Brealey a Myers ji charakterizuji jako smés rGznych cennych papird, které byly
firmou emitovany (Brealey, Myers, 2000).

Swanson, Srinidhi a Seetharaman ve svém dile vysvétluji kapitalovou strukturu
jako smeésici dlouhodobého dluhu a vlastniho kapitalu, ze které jsou financovéana
produktivni podnikova aktiva. Tato definice vychazi z rozvahy, typické pro USA, jejiz
strana pasiv obvykle obsahuje tii hlavni ¢asti: kratkodobé zavazky, dlouhodobé zavazky
a vlastni kapital. Polozky jsou fazeny od nejlikvidnéjsich k nejméné likvidnim (Swanson,
Srinidhi, Seetharaman, 2003, cit. dle Ktivska, 2009).

Z Ceskych autord napiiklad Valach (2010) uvadi, Ze: ,,Kapitdlova struktura podniku
je ve financni teorii charakterizovana jako struktura dlouhodobého kapitalu (financnich
zdrojii), ze kterého je financovan dlouhodoby majetek, tj. fixni majetek a trvald cast

majetku obézného. Ze statického hlediska je zachycena v casti pasiv rozvahy jako stav
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K urcitému datu. Z dynamického hlediska ukazuje slozeni dlouhodobého kapitalu,
ze kterého je financovan prirustek dlouhodobého majetku za urcité obdobi. “ Pro akciové
spoleénosti v Ceské republice piedstavuji hlavni slozky kapitalové struktury vlastni kapital
(zékladni kapital, kapitadlové fondy, fondy ze zisku, hospodaisky vysledek minulych let
a hospodaisky vysledek ucetniho obdobi) a dlouhodobé zdroje (rezervy dlouhodobého
charakteru, dlouhodobé zavazky a dlouhodobé bankovni uvéry). Kapitalova struktura
podnikl je velmi diferencovana v jednotlivych zemich, odvétvich i oborech podnikani.
Napf. znac¢né rozdily v kapitalové struktufe mezi podniky, které se zabyvaji dobyvanim
nerostnych surovin, stavebnictvim ¢i obchodem. Zasadni rozdil je citelny v odlisné
majetkové struktufe téchto podnikil, sezonnimi vlivy apod. (Valach, 2010).

Dalsi ptistup ke kapitalové struktufe popisuje Soucek, ktery ji charakterizuje jako
strukturu zdroju (ptavod), ze kterych majetek firmy vznikl (Soucek, 2005). Tzn., Ze tuto
definici lze chapat jako strukturu, ktera odpovida ¢lenéni celkovych pasiv podniku
(Aulova, 2012).

Vzhledem k tomu, Ze jsou v silni¢ni nakladni dopravé cizi zavazky vyznamné, bude
se dale tato diplomova prace odvijet od definice Synka (2002), tzn, ze kapitalova struktura

bude ztotoznéna se strukturou pasiv uvadénou v rozvaze.

Obradzek 1 Kapitdlova struktura podniku

]
Kratkodobé zavazky
|

Bankovni uvéry

|
| CASOVE ROZLISENI |

]
Fondy ze zisku

|
| Zisk |

| KAPITAL ]
| VLASTN[lKAPITAL | cizi KAPIlTAL i
| Zékladn:l' Kapital | Rezer\.:y
| Kapitélové fondy | Dlouhodobé zévazky
I |

Zdroj: Sedlagek (2011)

3.1.3 Vlastni a cizi kapital

Zdroje, jimiz je majetek podniku financovan lze tfidit podle n¢kolika hledisek.

Za nejdulezitéjsi je povazovano vlastnictvi téchto zdrojl, a dale misto, odkud jsou zdroje
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ziskavany. Z pohledu ucetnictvi jsou vlastni a cizi zdroje financovani zachyceny na strané
pasiv (Fotr, Soucek, 2011).

Vseobecné jsou tedy ¢lenény podle vlastnictvi kapitalu na vlastni (vlastni kapital)
a cizi (cizi zdroje, s nimiz se poji zavazkovy charakter). Dale se déli z ¢asového hlediska,
kde se rozlisuji pasiva kratkodoba (splatnost do 1 roku) a dlouhodoba (splatnost déle nez 1
rok). Poslednim kritériem je pivod, tedy zdroje externi a interni (Griinwald, Hole¢kova,
2007). Celkové mnozstvi podnikového kapitalu je zavislé na n¢kolika ukazatelich. Prvnim
je velikost podniku, ¢im je podnik vétsi, tim disponuje vysSim kapitdlem. Dale je zde
kapital. Dulezita je také forma organizace. Pro podnik s vlastni prodejni siti to znamena
pozadavek vyssiho kapitalu, nez pro podnik, ktery zaujiméd pouze roli zprostiedkovatele.
Poslednim dulezitym ukazatelem je rychlost obratu, tedy pokud je pomaly, vyzaduje vyssi
kapital (Rosochateckd, Zidkova, 2011).
Nevhodné zvoleni poméru kapitalu v podniku mtize zpusobit, ze je podnik:

a. prekapitalizovan — jeho vyuZiti je nehospodarné, dlouhodoby kapital > kratkodoby
kapital,

b. podkapitalizovan — podnik ma méné kapitalu, coZ zptsobuje poruchy v jeho chodu,
napf. rozSifovani vyroby a prodeje, které je spojeno s rastem aktiv (zasob,
pohledavek a dlouhodobého majetku). Tato aktiva vSak nejsou kryta
odpovidajicimi finan¢nimi prostfedky, podnik se zadluzuje u svych dodavateld

a dostava se do platebni neschopnosti (insolvence) (Sedlacek, 2007).

VLASTNI KAPITAL

Vlastni kapital je zakladem kazdého podnikani. Piedstavuje tu cast zdroju, ktera
patii vlastnikovi ¢i vlastnikiim, resp. dané spolecnosti a je povazovan za zdroj trvaly, tzn.,
ze je podniku k dispozici na neomezenou dobu. Je tvofen piedev§im zakladnim kapitalem
a vysledky hospodatfeni. Soucasti vlastniho kapitalu jsou také kapitalové fondy (Hyrslova,
Klecka, 2010).

Za podstatné povazuji podniky fakt, Zze vlastni kapitdl neni tieba v budoucnu
splacet a je také povazovan za bezpeCny zdroj financovani piipadnych investi¢nich
projekti (Fotr, Soucek 2011). Je hlavnim nositelem podnikatelského rizika, a ztoho
divodu je jeho podil na celkovém kapitdlu ukazatelem financni jistoty. Neni stalou

veli¢inou, ale méni se podle vysledkti hospodaieni v pfislusnych obdobich (Synek a kol.,
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2002). Od roku 2016 doslo k aktualizaci ucetni rozvahy. Polozka kapitalové fondy
se zménila na polozku AZio, polozka Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy
ze zisku jsou nové Fondy ze zisku a v posledni fad¢ ptibyla polozka pojmenovana jako

Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku.

Zakladni kapital

Jinak také kmenovy kapital je hlavni polozkou vlastniho kapitalu a tvofi jej
penézité 1 nepenézité vklady spole¢nikti do spole¢nosti. V pribéhu zivota podniku k ristu
vlastniho kapitalu, zejména pak zakladniho kapitdlu. V dobie fungujici spolec¢nosti se
rozliSuji dvé podoby zvySeni zakladniho kapitalu — efektivni, kterym je zvySeni dalSimi
vklady od stavajicich ¢i novych spolecnikil, a deklaratorni, cozZ je pfesun z jiz existujicich
slozek vlastniho kapitalu (pfevazné z nerozdéleného zisku) (Synek a kol. 2002).

Vytvati se zejména v Kapitalovych obchodnich spolecnostech. Povinné jej museji
vytvaret spolecnosti s ru¢enim omezenym (minimalni vyse vkladu je 1 K¢, vyjma uréeni
ve spolecCenské smlouve, Ze vklad je vyssi), akciové spolecnosti (vySe zdkladniho kapitalu
je alespon 2 mil. K¢, nebo 80 tis. EUR) (Zakon ¢. 90/2012 Sb.) Dale tvoii zakladni kapital
polozky, které na jeho hodnotu piisobi zaporné, tj. vlastni akcie a vlastni obchodni podily

(Kislingerova, 2004).

AZio a kapitalové fondy

Tato polozka nahradila polozku ,Kapitadlové fondy* (v praktické casti bude
pouzivan tento nazev). Vkladové azio (s.r.o.) mlze vzniknout z rozdilu mezi hodnotou
nepenézitého vkladu a ucetni hodnotou vkladu spole¢nika, ktery méa byt vydan
spoleénikovi jako protiplnéni (Steker, Otrusinova, 2016). Kapitalové fondy predstavuji
externi kapital, tedy kapital, ktery podnik ziskal jinak nez z vlastni hospodaiské Cinnosti.
Jejich plvod je tedy z externich zdroji (z vnéjsSku), ale nejednd se o cizi kapital (Valach
a kol., 1999). Hlavni ¢ast tvofi tzv. emisni azio (ptiplatek), ktery predstavuje kladny rozdil
mezi skute¢né dosazenou prodejni cenou akcii a nominalni cenou spolecnosti pii upisovani
nebo navySovani zakladniho kapitalu. Patii sem také bezplatné prevzeti majetku, dotace,

ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a kapitalovych ucasti (Synek a kol., 2002).
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Fondy ze zisku

Tvorba fondl ze zisku vyplyva pfimo ze zidkona, nebo je predepsdna stanovami
spole¢nosti. Z obchodniho zakoniku ptedstavuje povinnost pro spole¢nosti s.r.0. a a.s.
vytvoreni zakonného rezervniho fondu, pro druzstva nedélitelny fond. Smyslem rezervnich
fondul je pojistit se proti nepfedvidanym rizikim a kryti ztrat, které by mohly nepfiznivé
ovlivnit prabéh hospodaieni spole¢nosti (Synek a kol., 2002). Z pohledu uéetnictvi si mize
ucetni jednotka vytvofit tzv. dobrovolné ,,pojistky* také na ostatni ucely (napt. socialni
fond, fond odmén, investi¢ni fond, atd.). Tyto ,,pojistky” jsou podle vnitinich pravidel
ucetni jednotky nazyvany statutarnimi fondy (Dluhosova, 2006). Mezi ostatni fondy se tadi
dobrovolné fondy, jejichz tvorba neni zakotvena ve statutu spolecnosti (Kovanicova,

Kovanic, 2001).

Vvsledek hospodareni

Vysledek hospodateni lze sledovat v béZném, i v minulém ucetnim obdobi.
Nerozdélenym ziskem minulych let se rozumi ¢ast zisku po odvodu dani, ktera
se nerozdéluje mezi mayjitele, ale slouzi k dal$im ucelim podnikéni. Tato Cast zisku se dal
pfid€luje riznym rezervnim fondim. Z pohledu rozvahy se pod polozku vysledek
hospodateni fadi nerozdéleny zisk minulych let, neuhrazena ztrata minulych let a jiny
vysledek hospodateni minulych let. Zisk vSak ne vzdy musi pfedstavovat hotové penize
¢1 penize na uctech v bance. Proto se také miize stat, ze i podnik, vykazujici vysokou
¢astku nerozdé€leného zisku, nema dostatecné volné penézni prostiedky a mohou mu nastat

platebni potize (Synek a kol., 2003).

CIZi KAPITAL

Kislingerova (2004) charakterizuje cizi kapital jako zdroje, které podnik ziskal
od jinych pravnickych nebo fyzickych osob. Tyto zdroje mu byly zaptijceny jen na uréitou
dobu. Cizi kapital neni poskytovan zadarmo, obvykle za zapujceni podnik plati cenu, tzv.
urok (pro veéfitele predstavuje urok vynos z kapitalu) a vydaje spojené s jeho ziskdnim
(bankovni poplatky, provize) (Synek a kol., 2002). Zakladni strukturu cizich zdroju
podniku tvoii rezervy, dlouhodobé a kratkodobé zavazky a ¢asové rozliseni. Z hlediska

financovani podniku vSeobecné plati, ze ve srovnani s vlastnim kapitdlem ptredstavuje cizi
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kapital vyznamnou piednost, kterou je zahrnovani ceny téchto zdroji financovani podniku
do nakladovych polozek (Kislingerova, 2004).

Pti Cerpani téchto cizich zdrojl se na n¢ vzdy vaze doba splatnosti. Podle této doby
splatnosti se tedy rozd€luje na kratkodoby cizi kapital (poskytovan po dobu jednoho roku)
a dlouhodoby cizi kapital (poskytovan na dobu del$i nez jeden rok). Do kratkodobého
ciziho kapitalu se fadi dodavatelské uvéry (pf. dodavatel doda zboZi na uvér a tim podniku
vznikaji zavazky z obchodniho styku), zalohy piijaté od odbérateli (k dispozici jsou
podniku do doby dodavky, jinak také odbératelsky tver), pujcky, ¢astky nevyplacenych
mezd a platl (zavazky zaméstnanctim), nezaplacené dané, vydaje piistich obdobi (naklady,
jez budou splaceny v budoucnu) a jiné. Dlouhodoby cizi kapitdl zahrnuje emitované
podnikové dluhopisy, leasingové dluhy a ostatni dlouhodobé zavazky (Synek a kol., 2002).
Pouziti ciziho kapitalu ma podle Synka nékolik nasledujicich pficin:

- podnikatel nedisponuje dostate¢né velkym kapitalem, ktery je potieba k zaloZeni

podniku,

- podnikatel nema piechodné k dispozici potiebny kapital v dobé, kdy ho potiebuje

(napf. pii nakupu strojii, surovin apod.),

- pouzitim ciziho kapitdlu nevznikaji jeho poskytovateli zaddnd prava v fizeni

podniku,

- cizi kapital je vétSinou levnéjsi nez vlastni kapitdl a jeho pouziti tedy zvySuje

rentabilitu podniku (Synek a kol., 2003).

Rezervy

Rezervy predstavuji Castky, tvofené za ucelem kryti piipadnych rizik v souvislosti
s podnikanim a také ¢astky na piesné vymezené ucéely — budouci vydaje. Tyto rezervy jsou
napt. rezervy na opravy dlouhodobého majetku, rezervy na rekultivaci skladek, rezervy na
sanace pozemkl dotlenych t€Zzbou a rezervy na zaru¢ni opravy. V souladu se zakony
a Ucetnimi postupy se rezervy dé€li na zdkonné a ucetni. Zakonné rezervy se tvoii podle
zvlastnich pravnich ptedpist, napt. zakon ¢. 593/1992 Sb., 0 rezervach pro zjisténi zakladu
dan¢ z pfijml, ve znéni pozd&jSich predpistt (Hyrslova, Klecka, 2010). Rezervy ucetni
se tvofi v souladu se zdkonem o ucetnictvi a jejich tvorba neni povazovana za danovy
naklad (viz. zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijml, ve znéni pozdéjsich piedpisi).

Mohou to byt rezervy na dan z pfijmu, rezerva rizika a ztraty ¢i rezerva na dichod apod.
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Tvorba rezerv se provadi na vrub nakladd, tzn. snizuje vysledek hospodafeni, a naopak

jejich Cerpani je ve prospéch vynosu, tj. zvySuje vysledek hospodateni (Vochozka, 2012).

Dlouhodobé zavazky

Dlouhodobé zavazky jsou urCeny pro financovani slozek aktiv, jez maji delsi
Zivotnost (pofizeni strojit apod.). Delsi Zivotnost znamend, ze maji dobu Splatnosti delsi
nez jeden rok. Zahrnuji se sem predevsim dlouhodobé zalohy od odbératelti, dlouhodobé
sménky, emitované dluhopisy aj. (DIluhosova, 2006). Po zménach v rozvaze v roce 2016
se sem zahrnuji také napt. zavazky k avérovym institucim, které nahradily polozku
,,Bankovni Uvéry a vypomoci“, a je tfeba tyto zavazky rozliSovat na dlouhodobé

a kratkodobé, viz. nize.

Kratkodobé zavazky

Kratkodobé zavazky maji dobu splatnosti do jednoho roku. Pfedstavuji dluzné
castky dodavatelim za dodané vyrobky na obchodni uvér, pljcky, zalohy pfijaté
od odbératelli, nevyplaceni mezd a plath zaméstnanciim, nezaplacené dané a pojiSténi
a ostatni zdvazky vicéi spoleCnikim a zaméstnancim (Sedlacek, 2011). Po zménach
v rozvaze vroce 2016 se sem zahrnuji také napf. zavazky k ivérovym institucim, které

nahradily polozku ,,Bankovni avéry a vypomoci®.

Bankovni uvéry a finanéni vvpomoci

Tato polozka se jiz v rozvaze po aktualizaci v roce 2016 nenachazi, ale vzhledem
K provadéné analyze v analytické casti za obdobi 2011 — 2017, je vysvétlena. V ramci
aktualizace doSlo k jejimu pfetfidéni. Z rozvahy jiz neni na prvni pohled patrna uvérova
angazovanost subjektd, ale je nutné scitat dva vybrané fadky z kratkodobych
a dlouhodobych zavazki (Knapkova a kol., 2017). Bankovni Gvéry a finanéni vypomoci
byly rozdéleny na uvéry dlouhodobé (splatnost delsi nez jeden rok), kratkodobé financni
vypomoci a na bézné uvéry poskytnuté ucetni jednotce tfetimi osobami nez bankami
a spolecniky obchodnich spolecnosti (Knapkova, Pavelkova, 2013).

Dlouhodobé bankovni uvéry se v podniku vyuzivaji na financovani dlouhodobych

aktiv, tedy napt. na nékup strojniho vybaveni ¢i pfi rozSifovani podniku. Cerpani probiha
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prostiednictvim dlouhodobych bankovnich uvéri, emisi dlouhodobych dluhopisd,
operativni a finan¢ni leasing (Kovanicova, Kovanic, 2011).

Kratkodobé bankovni Gveéry odpovidaji splatnosti téchto uvértt do 1 roku. Jsou to
uvéry poskytované rtiznymi bankami jako véfiteli podnikiim jako dluznikiim na zajisténi
jejich obézného majetku a financovani jeho pfirdstkii (kontokorentni uvérovani,
revolvingové uvérovani atd.). Cerpani a splaceni kratkodobych uvér muze probihat
jednorazovée, zpravidla vSak postupné dle dohodnutych termini uvedenych ve smlouvé.
Uvéry se pouzivaji napt. k pfimé thradé potieb (zaplaceni faktur za dodany material) &i

ke splaceni splatek jinych splatnych tvéra (Valach a kol., 1999).

Casové rozliSeni

Zakon o ucetnictvi vyzaduje platnost aktualniho principu, ktery je povaZovan
za splnény, pokud ucetni jednotka podniku uctuje o transakcich pravé v okamziku, kdy
nastaly. Aktiva, pasiva, naklady a vynosy lze tedy vykazat pouze k danému ucetnimu
obdobi, ve kterém vznikly (Steker, Otrusinova, 2016). V ucetnich vykazech lze na strané
pasiv nalézt nasledujici polozky: vydaje piistich obdobi (pf. pronajem stroje, v sou¢asném
obdobi je to nédklad, jelikoz se pouziva a najem bude zaplaceny az pfisti rok) a vynosy

piistich obdobi (pf. ndjem zaplaceny dopiedu) (Reziiakova, 2005).

3.1.4 Pomér mezi vlastnim a cizim kapitilem

Pro kazdy podnik je velmi dilezité posuzovat vztah mezi vlastnim a cizim
kapitalem, jelikoz v praxi pro své financovani vyuzivat pouze vlastni nebo cizi kapital.
Je zapotiebi tyto dvé slozky kombinovat a najit urCitou stabilitu. UZiti pouze vlastniho
kapitalu by znamenalo, ze podnik nevytvaii zadné zavazky a zaroven by se snizovala
celkova vykonnost vlozeného kapitalu. Tato situace je vSak v praxi neredlna vuci statu.
Na druhé strané pokud by podnik financoval pouze ze zdrojii ciziho kapitalu, zvysuje
se jeho zadluzenost a dojde k zaniku existence podniku. Z toho divodu je dulezité, aby
management podniku nasel takovou strukturu kapitalu, pii které budou celkové naklady
na kapitdl minimalni. Pfi optimalizaci struktury zdrojii se obecné vychdzi z téchto
predpokladi: cizi kapital je levnéjsi nez vlastni, jelikoz nese mensi riziko (pfi likvidaci
podniku jsou akcionafi na poslednim misté v pofadi pii vyrovnani narokd na thradu),

s rastem zadluzenosti se zvySuje i Urokova mira, protoze roste riziko pro banku (vétsi
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riziko si zadd vyssi vynosnost), s ristem zadluzenosti se zvySuje pozadavek akcionait
na vyssi dividendy a substituce vlastniho kapitalu dluhem pitinasi zlevnéni nakladi na
celkovy kapital az do urcité¢ miry zadluzenosti, pak zacnou rist nédklady (Sedlacek, 2011).
Nalezeni optimalniho poméru nastane Vokamziku, kdy budou dosazeny minimalni
naklady vlastniho kapitdlu a minimalni naklady kapitalu ciziho (Rosochatecka, Zidkova,
2011). Pomér mezi vlastnim a cizim kapitadlem ovliviiuji rizné skutecnosti, napft. typ
odvétvi, struktura majetku, pfistup podniku K riziku ¢i efektivnost firmy, které jeho situaci

komplikuji (Ruckova, 2011).

3.1.5 Interni a externi zdroje financovani

Zdroje financovani podniku se ¢leni podle vice hledisek, z nichZ k nejvyznamnéj$im
patfi misto, odkud jsou tyto zdroje ziskdvany. Podle mista se tedy rozliSuji interni a externi

zdroje financovani, neboli interni a externi kapital (Fotr, Soucek, 2005).

Interni zdroje financovani

O internich zdrojich financovani lze hovofit tehdy, zda je na projekt vynaklada jiz
exitujici firma, jelikoz tyto zdroje predstavuji vysledky z vlastni podnikatelské Cinnosti
podniku. Jsou tvofeny pfedevsim:

- zisk po zdanéni, ktery byl vytvotfen v minulosti, ale nebyl vyplacen v dividendach

a v podilech na zisku,

- odpisy a prirtstky rezerv, které piedstavuji nakladové polozky, ale nejsou polozkou

vydajovou,

- odprodej nékterych slozek dlouhodobého majetku, ktery se malo vyuziva, pfinasi
tedy podniku malé vynosy (vétSinou jsou naklady spojené s udrzovanim tohoto

majetku vyssi, nez vynosy, které pfinasi),

- sniZeni ob&znych aktiv — pfedevsim pohledavek a zasob (Fotr, Soucek, 2005).
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Externi zdroje financovani

Pro realizaci projektu musi nové vznikajici firma pouzit externi zdroje financovani.
Zakladnimi zdroji externiho financovani jsou:

- puvodni vklady vlastnikl a jejich zvySovani,
- dlouhodobé bankovni (dodavatelské) uvéry,

- kratkodobé bankovni Uvéry, slouZzici k financovani ¢asti obéznych aktiv projektu
(v ptipadé¢ pieklenovani uréitych situaci okamzitého nedostatku pohotovych

zdroju),
- vklady dalsich subjekti, které se budou podilet na financovani projektu,

- subvence a dary, poskytované ze statniho rozpoctu (napf. fond na ochranu

zivotniho prostiedi, fondy pro podporu podnikatelské ¢innosti),
- finan¢ni leasing (pronajem dlouhodobého majetku a jeho nésledné koupé),

- rizikovy kapital, jakozto specificky kombinovany zdroj financovani (zpravidla

navyseni zakladniho kapitalu a dlouhodobého uvéru) (Fotr, Soucek, 2005).

3.1.6 Faktory ovliviiujici kapitalovou strukturu

Podle autorky Ruckové je kapitalova struktura podniku déana jiz pfedem, a to
na zaklad¢ podnikatelského zaméteni spolecnosti. AvSak rozhodovani o kapitalové
struktufe konkrétniho podniku ovliviiuji 1 jiné faktory. Z téchto faktorii se mezi
nejvyznamnéj$i fadi podnikatelské zaméteni, podnikatelské riziko, firemni danové

postaveni a naklady kapitalu (viz. schéma ¢. 1) (Rackova, 2011).
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Schéma 1 Faktory ovliviiujici kapitdlovou strukturu

Formy ovlivaujici

kapitalovou
strukturu
|
[ I [ |
Podnikatelské Podnikatelské Firemni danové . gy
P . : Naklady kapitalu
zaméreni riziko postaveni

Zdroj: Rtuckova (2011), vlastni zpracovani

3.1.6.1 Podnikatelské zaméreni

V ramci jednoho odvétvi jsou podniky typické stejnym podnikatelskym zamienim
a obdobnou skladbou svych zdroji financovani. Z analyzy o struktufe majetku a zdrojich
financovani ke konci roku 2010, kterou ve svém dile provedla Reznakova, lze vycist,
ze v odvétvi obchodu a sluzbach prevazuji cizi zdroje nad vlastnimi, v primyslu je pomér
vyrovnany a naopak Vv prumyslu doprava a skladovani ptevazuje vlastni kapital nad cizim

(Reznakova, 2012).

3.1.6.2 Podnikatelské riziko

Podnikatelské riziko se tyka blizké budoucnosti firmy a ptedstavuje obavy
z nedostatku finan¢nich prostfedkd. Pokud podnik nevyuziva dluhové financovani,
tak zaujima pasivni pfistup k riziku. Nevystavuje se sice takovému riziku, ale soucasné
zamezuje pripadné investicni ptilezitosti, spojené s nedostatkem finan¢nich zdroji. Podnik
by mél obecné zaujmout takovy postoj k riziku, ktery nebude ohrozovat jeho finan¢ni
stabilitu. Podnikatelské riziko se tyka zejména manazerd a jejich postoje k riziku, ktery
se méni od chuti podstoupit znacné riziko nebo naopak neochota urcité riziko pfijmout.
V takovém piipad¢ si firmy stanovuji hranici tzv. pfijatelného rizika. Pro podniky s vyssi
hranici rizika bude charakteristicky niz$i podil vlastniho kapitdlu, a u podnikl s nizsi
hranici to bude naopak. Pro malé ¢eské firmy je typicky konzervativni ptistup financovani
s vysokym podilem vlastniho kapitalu. Tento problém je dale spojen S neochotou
K avérovému financovani, coz pro podnik pfedstavuje vyznamnou bariéru jejich dalsiho

vyvoje (Fotr a kol., 2012).
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3.1.6.3 Firemni danové zatiZzeni

Ciziho kapitalu podnik vyuZivéa pievazné z jednoho hlavniho divodu, a tim je fakt, Ze
nakladové uroky jsou soucdsti danové uznatelnych ndkladd ve vysledovce, tzn.,
7e platby za poskytnuty cizi kapitdl snizuji zdklad dan€ z pfijmu, tim 1 odvadéné dané
z pfijmu a pro podnik predstavuji nizsi skute¢ny vydaj. V literatufe se tato situace oznacuje
jako danovy §tit, ktery svym plisobenim zvySuje rentabilitu podniku.

Danovy §tit vSak plisobi jen tehdy, kdyz urokové néklady snizi zaklad dané, tedy
pouze tam, kde je co sniZovat. V pfipadé, ze méa podnik maly, zadny nebo zaporny
hospodaisky vysledek pied Groky a zdanénim (dale jen EBIT), funguje danovy Stit velmi
omezené nebo vubec. Vyuzit se vSak da ale i Vv pfistim ziskovém obdobi, kdy miize byt

ztrata z minulého obdobi zapo¢tena proti vynostim z obdobi bézného (Schoellova, 2012).

3.1.6.4 Néklady kapitalu

Podle Hrdého piedstavuji naklady kapitalu cenu kapitalu, kterou musi podnik zaplatit
za ziskani riznych forem kapitalu, které cerpal na financovani novych investic. Jini autofi
je chépou jako miru vynosu pozadovanou investory jako vyrovnani za vlozeni svych
penéznich prostiedkid do podniku. S tim se vaze nasledna povinnost podniku dosdhnout
z novych investic minimalni miru vynosu, kterou investor pozaduje. Cim vétsi riziko tedy
investor pocituje, tim zada od podniku vétsi vynosnost, a tim padem jsou vyzadovany
i vyssi naklady na potizeni kapitalu. Naklady na kapital jsou podstatné pro podklady
K optimalni kapitalové struktufe. Obecné se naklady kapitalu d€li na naklady na cizi
kapital, ndklady na vlastni kapital a primérné naklady celkového podnikového kapitalu

(Hrdy, 2008).

Ndklady na cizi kapital

Podnik v praxi ¢asto vybira zalohy od svych odbérateli, které maji charakter
kratkodobych, ale 1 dlouhodobych zavazka. Ne vzdy vSak plati pravidlo, Ze pfi Cerpani
dluhového kapitalu rostou naklady. Obvykle cizi kapital vyvolava naklady, které podnik
musi platit v podobé¢ uroki (napi. dodavatelské tveéry, bankovni uvéry, leasing atd. (Fotr a
kol., 2012). Podniky zpravidla vyuzivaji primérnou urokovou miru, kterd vychdzi
z velikosti a ceny jednotlivych Gvéri ptijatych podnikem. Jednotlivé konkrétni vysSe troku

jsou interni podnikovou informaci, ke které ma pfistup jen management. Pro externi
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uzivatele existuje zptsob zjisténi pomoci odhadu ndkladovych uroku ku bankovnim
uvérum (Kislingerova, 2004):

Nakladove uroky

Bankovni avéry

Autofi Reznakova (2005) a Hrdy uvadéji jesté druhy zptsob vypoctu, ve kterém
nezapominaji na danovy systém, a tudiz je Grok sniZzeny o trokovy danovy stit (Hrdy,
2008):

N,=i=(1—-d)

kde: Ng.....naklady dluhu v %,
1o urok z uvéru placeny véfitelim v %,

d...... danovy koeficient.

Ndklady na viastni kapital

U vsech forem podnikani (vyjimkou jsou akciové spoleCnosti) naklady na vlastni
kapital predstavuji podil na zisku, ktery veéftitelé pozaduji jako odménu za poskytnuté
finanéni zdroje. V podminkach akciové spole¢nosti se jedna o dividendy, které podnik
musi splacet svym vétitelim. Lze konstatovat, ze naklady na vlastni kapital jsou vétSinou
vys$$i nez naklady na kapital cizi. Toto tvrzeni potvrzuje pfedevsim velké riziko vlastnika,
ktery vklada své prostiedky do podniku oproti riziku véfitele. Vlastnik vklada prostiedky
do podniku na dobu neuréitou a jeho vynos je zavisly na hospodarské situaci podniku.
Véfitelé jsou upiednostinovani, vkladaji prostiedky na piesné stanovenou dobu, za kterou
se jim vrati a maji zaruCeny pravidelny urokovy vynos bez ohledu na ziskovost dluznika
(DluhoSova, 2006). Rozdil mezi vlastnim a cizim nakladem kapitalu zpiisobuje klesajici
prumérna urokova mira a rostouci sazba dan¢ z ptijmu, kterd ma vliv na pokles urokového
danového stitu (Fotr a kol., 2012).

Néklady vlastniho kapitalu lze také chapat jako oportunitni naklady, které¢ zavisi
obecné na riziku podnikatelské ¢innosti firmy. Tento vztah Ize pfiblizné vyjadfit linearni

zavislosti v nasledujicim grafu:
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Obradzek 2 Zavislost ndkladd vlastniho kapitdlu na riziku podniku

Niklady
vlastniho
kapitalu

Rizikova
prémie

Casova
prémie

Riziko

Zdroj: Fotr, Soucek (2005)

Cim je riziko podniku vyssi, tim jsou kladeny vyssi pozadavky na vynosnost vlastniho
kapitalu a na naklady tohoto kapitalu. Obecné l1ze tuto pozadovanou vynosnost (naklady)
vlastniho kapitalu vyjadiit jako soucet vynosnosti zcela nerizikové investice (bezrizikova
vynosova mira) a rizikové prémie. V ptipad¢, ze by byla podnikatelska ¢innost firmy zcela
nerizikova, pak by byla rizikova prémie nulovd minimalni vynosnost vlastniho kapitalu by
byla dana vynosnosti statnich dluhopisii, které jsou povazovany za finan¢ni investice
S minimalnim rizikem. Pokud by investor vlozil svlij kapital do zcela nerizikové firmy,
nemuze pak koupit statni dluhopisy a pfichazi o jejich vynos. Bezrizikova vynosova mira
se n¢kdy oznacuje jako Casova prémie. Tato prémie predstavuje odménu za to, Ze investor
odlozil spotiebu a vlozil sviij kapital do firmy.

Druhou slozkou naklada vlastniho kapitalu je rizikova prémie, ktera pocita s faktem,
7ze podnikatelska ¢innost firmy je vzdy vice ¢i méné rizikova. Rizikovou prémii lze
stanovit na zakladé modelu CAPM ¢i pomoci stavebnicové metody (Fotr, Soucek, 2011).
Ceskym podnikim miize pro ovéfeni jejich finan¢éniho zdravi, a pro porovnani jejich
vysledkti s nejlepS$imi  firmami Vv odvétvi nebo prumérem za odvétvi poslouzit
benchmarketingovy diagnosticky systém finanénich indikatort INFA (Knapkova,
Pavelkova, Steker, 2013).
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e Model CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Model ocenovani kapitalovych aktiv je v Souasné dob¢ ¢asto pouzivan pii stanoveni
nakladi vlastniho kapitdlu ziskaného emisi kmenovych akcii. Autor modelu H.
Markowitz vychazi z toho, Ze néklady se odhaduji na Grovni pozadované miry vynosu
Z investice kmenovych akcii, tedy kapitalovych aktiv, na kapitdlovém trhu. Vynos
jednotlivych aktiv je vyjadien ve vztahu k pozadované mife vynosu a k riziku trhu.
Mezi pozadovanou mirou vynosu a rizikem je pfedpokladana umeérnost — S rostouci
pozadovanou mirou vynosu roste riziko na trhu. Akcionafi prevazné pozaduji vynos,
ktery se sklada ze dvou slozek:
a) Vynos zbezrizikové investice, jez lze stanovit jako miru vynosu
statnich pokladni¢nich poukazek, poptipadé statnich obligaci.
b) Rizikova prémie, ktera se vypocita nasledovné:
=1+ (n, — 1) = B
kde: leo.n... pozadovana  (minimalni)  vynosnost z investice
do kmenovych akcii konkrétniho podniku (v % / 100), tedy
naklady vlastniho kapitalu,
Mf...... bezrizikovéa vynosova mira (v % / 100),
Im.....vynosova mira trzniho portfolia (v % / 100),
Bi...... rizikovy koeficient (Hill, 2010).
Koeficient B kvantifikuje citlivost cenného papiru v zavislosti na zménach na trhu.
Porovnava tedy zménu trzni ceny hodnocené¢ho cenného papiru (déle jen CP) se zménou
prumémné trzni ceny CP na kapitalovém trhu. Konkrétni vySe koeficientu se odviji
od dlouhodobého sledovani udajt u jednotlivych CP. Mohou vzniknout tyto situace:
B> 1, kdy ma CP tendenci pohyby trhu zesilovat, CP je vice rizikovy,
B =1 pohyb CP koreluje s pohybem trhu jako celku, CP je méné rizikovy,
B <1 a> 0 CP ma tendenci pohyby trhu zeslabovat,
B = 0 CP ma4 stabilni cenu (vynos), CP je bezrizikovy,
B <0 cena CP se pohybuje proti pohybu trhu (Kislingerova, 2004).

Pro budouci obdobi je koeficient beta mozno odhadnout tfemi zplisoby — z minulého

vyvoje, tzv. historického beta, metodou analogie a na zaklad¢ pisobicich faktoru. Pro

ucely praktické casti je uveden postup metodou analogie. Myslenka toho postupu
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je zalozena na pouziti beta podobnych podniki, které jsou obchodovany a jejichz ¢innost
je diverzifikovana. Nezadluzené beta by mélo byt zavislé na odvétvi a provozni pace. Lze

ho vyjadfit nasledovné (Matik, 2007):

CK

kde: B;..... zadluZené beta,

Bn ..... nezadluzené beta,

too.... danova sazba / 100,

CK ..... cizi kapital,

VK ..... vlastni kapital.
Kromé vySe uvedeného postupu se v praxi vyuziva i tzv. expertni odhad. Tento odhad
klasifikuje podnik podle zvolenych kritérii. Pocet kritérii je mozno rozSifovat
a kvantifikaci konkretizovat. Situace se mohou v posuzovanych piipadech vyznamné lisit.
Ptiklad ramcového postupu odhadu podle zvolenych kritérii v nasledujici tabulce
(Kislingerova, 2004).

Tabulka 1 Koeficient f3 - expertni odhad

Kritérium <1 B=1 B>1
Citlivost na hospodaisky cyklus Nizsi Stfedni Vyssi
Pozice vii¢i dodavatelim Silnéjsi Vyrovnana slabsi
Pozice vici zakaznikiim Silng;si Vyrovnana Slabsi
Produktivni sila podniku Vyssi Stredni Nizsi
Zadluzenost podniku Nizsi Stiedni Vyssi
Podil fixnich ndkladu na nékladech Nizsi Stfedni Vyssi

Zdroj: Kislingerova (2004), vlastni zpracovani

Autor Gladi§ (2005) uvadi, Ze investofi do pozadované miry vynosu dané investice
zapocitavaji jen takové riziko, které nelze diverzifikaci portfolia odstranit. Diverzifikace
investi¢niho portfolia predstavuje nastroj k rozlozeni rizika, které s investici Souvisi. Pokud
by chtél podnik diverzifikovat riziko plynouci z akciovych investic, eliminuje ho naptiklad
tak, Ze misto nakupu akcii ve vétSich ¢astkach u jednoho ¢i dvou podniki, podnik nakoupi
akcie po mensich ¢astkach tfeba u dvanacti podnikti. Timto zptisobem dojde k vyraznému
snizeni odchylek cen jednotlivych akcii na hodnotu celého portfolia. V piipadé, ze lze

prostiednictvim diverzifikace portfolia riziko eliminovat, jedné se o riziko nesystematické
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(Sivak, Mikdcziova, 2009). Naopak za riziko, které nelze diverzifikaci portfolia odstranit,
se oznaCuje riziko systematické (trzni), jelikoZ je vyvolano zménami vzniklymi
na celkovém trhu — napf. zmény tykajici se danového zatizeni, zmény v penézni
a rozpoctové politice (Soucek, Fotr, 2005). Diverzifikace je velmi prospésna, ale ma i své
meze. Funguje jen v piipad¢, Zze vynosy jednotlivych slozek portfolia nejsou pfilis vysoce
korelovany. Tedy napt. pfi zvySeni dani dochazi k pfili§ vysoké korelaci mezi jednotlivymi
veli¢inami, ¢imZz je zpusobena nediverzifikovatelnost portfolia. Z tohoto duavodu

je systematické riziko zahrnuto v pozadované mife vynosu investora (Gladis, 2005).

e Stavebnicovy model

Stavebnicovy model je empiricka metoda odhadu o¢ekavané vynosnosti vlastniho kapitalu
(Marik, 2007). Tato metoda se snazi co nejlépe zachytit konkrétni faktory rizika pro dany
produkt.  Jednotlivd  konkrétni  rizika nabyvaji  riznych  vah  dileZitosti
a jsou ohodnocena riznym stupném rizika, poté se zjiSténé proménné pievedou
na rizikovou pfirdzku podniku (Marek, 2006). ReZzidkova uvadi, Ze vypocet ndkladi
vlastniho kapitadlu pomoci stavebnicového modelu Ize provést pomoci nasledujiciho vzorce
(Reznakova, 2005):

Naklady VK = Vynostnost bezrizikovych CP + Prirazka za riziko

Jsou zde zohlednovany tyto druhy rizik:
o Faktory obchodniho rizika

riziko oboru,

riziko trhu,

e riziko, konkurence,

¢ riziko managementu,

¢ riziko vyrobniho procesu,
e ostatni obchodni rizika.

o Faktory finan¢niho rizika

K ohodnoceni jednotlivych rizik slouzi stupnice s hodnotami, napt. 0 — 4, kde ¢islo 0

znaci nulové riziko, a ¢islo 4 znamena riziko maximalni (Marek, 2006).
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e Ratingovy model MPO — Benchmarketingovy diagnosticky systém finan¢nich
indikatori INFA

Jina forma stavebnicového modelu, ktera je upravena tak, aby co nejvice usnadnila

odhadovani pozadovanych néakladi na vlastni kapitdl, zejména ftadé¢ malych

a stfednich podnik (Schoellova, 2012). S odhadem alternativniho nakladu na vlastni

kapital souvisi rozdéleni podnikli do ¢tyf kategorii. Porovnava se tedy, zda je podnik

ztratovy, zda ma zaporny vlastni kapital, nebo zda je ROE mensi nebo rovna bezrizikové

sazbé.

Bezrizikova sazba rf je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopisi
a pro piislusny rok ji lze dohledat vonline pramenech Ministerstva primyslu

a obchodu.

Rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu rrinsTas charakterizuje vztahy zivotnosti aktiv
a pasiv, a je vazana na likviditu L3.
Kdyz L3 < XL1 — rrinstas = 10,00%,
kdyz L3 > XL2 — rrinstas = 0,00%,

(XL2 — L3)? . o1
kdyz XL1 < L3 < XL2 — reinsTaB = (XL2 — XL1)*

XL1 a XL2 jsou individuélni hodnoty pro kazdé odvétvi.

Rizikova prirazka za velikost podniku ra se vaze na velikost uplatnych zdroji podniku
(UZ), tzn. soucet vlastniho kapitalu, bankovnich uvért a dluhopisa.
Kdyz UZ <100 mil. K& — ria = 5,00%,
kdyz UZ > 3 mld. K¢ — rpa = 0,00%,
(3—UZ)*
kdyz 100 mil. KE <UZ <3 mld. K¢ - ra= 1682 | pfi¢emz UZ dosazeny v mld. K¢&.

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko rrop je navazana na ukazatel produkéni sily
(EBIT/Aktiva), jeji dostate¢nou velikost (spInéni podminky
pro préci s cizim kapitadlem) a predmét ¢innosti podniku. Musi platit:

EBIT - vz

= UM
A A
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X1 =(UzZ/A) * UM.
Kdyz EBIT/A > X1 — rpop = minimalni hodnota reop V odvétvi,
kdyz EBIT/A <0 — rpop = 10,00%,

EBIT. .
(X¥1——7—)"

kdyz 0 < EBIT/A < X1 — rpop = X12 0’1.

Ratingovy model INFA je ve formé¢ pouzité na MPO zalozen na né¢kolika
zjednodusSujicich predpokladech — za cenu ciziho kapitdlu je dosazena skute¢na
odhadovana urokova mira, trzni hodnota ciziho kapitdlu je totoznd s iicetni hodnotou
ciziho urofeného  kapitalu, nezavislost WACC na Kkapitalové  struktuie,
ve vzorci WACC je zohlednén skute¢ny vliv zdanéni! a hodnota EBIT je provedena
odhadem (EBIT je totozny s Provoznim hospodaiskym vysledkem) (MPO, 2016).

Na hodnotu WACC lze, za piedpokladu, ze podnik nema cizi Gro¢eny kapital, také
pohlizet jako na hodnotu re S tim, Ze v tomto ptipadé je rizikova ptirazka za kapitdlovou
strukturu nulova. Alternativni naklad na vlastni kapital re je souctem bezrizikové sazby ry

a souctu rizikovych piirazek (RP). Re Ize vyjadfit nasledujicim vzorcem:

Te = VK
A

(WACC = 1y + 14 + 755 + 7).
Rizikova prirazka za financni strukturu rrinstru je rozdilem alternativnich nékladd re
a WACC. Musi platit podminka:
RrinsTrU = e — WACC.
Hodnota rrinstrRU musi byt omezena:
kdyZ re = WACC — rrinsTrRU = 0%,

kdyz z vypoctu vychazi rrinstru > 10% — rrinsTRU NUtNO omezit na 10%.

Pouzité ukazatele: re................ alternativni ndklad na vlastni kapital (dale jen VK),

! Za tvar (1 — sazba dané z piijm0) je pouzit podil &istého zisku na zisku (%] (MPO, 2016).
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WACC .......... primérné naklady na kapital,

UZ .o uplatné zdroje (kapital, ze ktery se musi platit)
UZ = (VK + BU + 0),
CZ...o.o......... cizi kapital,
VK. Vvlastni kapital,
UM............. odhad Urokové miry,
A celkova aktiva (MPO, 2016),
[ bezrizikova vynosova mira,
LA o ptirazka za malou velikost firmy, ktera je zavisla na

velikosti celkového zpoplatnéného kapitalu podniku,

PS tveeerrannnns ptirazka za moznou nizsi podnikatelskou stabilitu
zavisla na velikosti ukazatele EBIT/aktiva,

TES weeeneannns ptirazka za moznou nizsi finan¢ni stabilitu, jez zavisi
na celkové likvidit¢ (L=obézna aktiva/kratkodobé zavazky)
(Schoellova, 2012).

Benchmarketingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatort INFA vznikl spolupraci
Ministerstva primyslu a obchodu CR s Vysokou gkolou ekonomickou v Praze. Cely
systém byl pod vedenim autorii Ivana a Inky Neumaierovych. INFA piedstavuje mapu
souvislosti a ukazatelti finan¢ni vykonnosti firmy (Neumaierova, Neumaier, 2002). Tento
systétm lze také zaméfit na méfeni ¢i srovnani v podniku ¢ehokoliv, co poklada
management podniku za dulezité — identifikace silnych a slabych stranek hospodafeni
podniku, produkti a sluzeb, procest, zptisobilosti zaméstnanct, systému fizeni apod. Diky
tomu se benchmarketing stava ve svété stale vice rozvijejici se a popularnéj$i metodou,
zalozené na porovnani udaji podniku s udaji podnikt s podobnym zaméienim (Wagner,
2009). Vétsina evropskych zemi poskytuje podnikatelskym subjektim  urcity
benchmarketingovy nastroj s cilem posileni jejich konkuren¢ni vyhody. Zejména se jedna
o nastroje, které slouzi k snadné&jsi tvorbé databazi dat zalozenych na standardizovanych
finan¢nich vykazech jednotlivych zemi. Benchmarketingovy diagnosticky systém
finan¢nich indikatorti INFA Ceskym firmam muze poslouzit pro ovéfeni finan¢niho zdravi
a pro porovnani jejich vysledka s nejlepsi konkurenci v odvétvi. Pro majitele podniku

predstavuje velkou vyhodu, jelikoz slouzi kidentifikaci hlavni pfednosti firmy a
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finan¢nich ukazateli INFA je mozno nalézt na webovych strankach Ministerstva priamyslu

a obchodu CR (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013).

Prumeérné naklady celkového kapitalu

Pro podnik je sledovani ndkladi na kapitdl velmi dilezité, protoze jejich vysSe
vypovida o efektivnosti zvolené kapitalové struktury. Snahou kazdého podniku by méla
byt takova levnéjsi kombinace kapitalu, ktera by neprodrazovala financovani svych potieb.
Vazeny prumér nakladt na kapital (zkratka WACC) pocita se zdanénymi naklady v jejich
aktualnim obdobi (Kislingerova, 2004). Tento vazeny pramér nakladu na kapital se pocita
za Ucelem optimalizace nakladl na kapitdl. Vyjadiuje, kolik procent ze zpoplatnéného
(aro¢eného) podnikem vyuzivaného kapitalu stoji podnik pravé uzivani kapitalu (Valach,

2010).

VK CK

kde: Nvik...... naklady na vlastni kapital re,

VK........ vlastni kapital,

Koo celkovy kapital,

Nekeonoen. naklady na cizi kapital rq,

| PP sazba danég z piijmt v % / 100,

CK........ cizi kapital (MPO, 2016).
Ve finan¢ni rozhodovéani jsou primérné naklady podniku vyuzivany tfemi moznymi
zpusoby:
a) slouzi jako zaklad stanoveni pozadované vynosnosti pii propoctu efektivnosti
investi¢nich projektu,
b) mohou byt pouzity pro stanoveni optimalni vySe celkovych kapitalovych vydaja

podniku (v podobé meznich pramérnych nakladi).

Vzhledem k tomu, Ze se naklady jednotlivych druhd kapitalu (a tim i pramérné
naklady kapitalu) v ¢ase méni, dochdzi ve skutecnosti s rastem kapitalu k ristu
naklada jednotlivych druhti kapitalu (napf. u dalSich avéra vétitelé pozaduji vyssi

urok). V dusledku této skute¢nosti rostou i prumérné naklady kapitalu jako celku.
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Je proto potifeba zohlednit nartist kapitdlu tim, Ze budou stanoveny primérné
naklady kapitadlu pro riznou vysi s rostoucim kapitalem. Timto zptisobem budou
zjiStény mezni (marginalni) primérné naklad kapitalu, ptedstavujici ndklady
dalsiho ptirastku kapitalu podniku. Mezni primérné naklady urcuji hranici, které
projekty mtize podnik jesté pfijimat a které vyloucit.

c) mohou byt vyuzity jako rozhodovaci kritérium pii vybéru optimalni kapitalové
struktury podniku (Valach, 2010).

Ze vzorce WACC vyplyva, ze kazdé dalsi zadluzeni snizuje naklady na kapital.
Nabizi se tedy myslenka, ze nejlevnéjsi by bylo financovat provoz firmy co nejvetsim
mnozstvim levnégjsiho ciziho kapitalu. AvSak optimalizace struktury kapitalu z hlediska
minimalizace WACC neni tak jednoducha. Naklady na vlastni kapital i na cizi kapital
se odviji od vnimani podnikatelskych rizik ze strany vlastnika, i ze strany véfitele.
Vyssi zadluzeni vyvola vétsi riziko, ochota véfitel poskytovat penize bude nizsi
a odménou do investovani rizikovéj$i pozice bude vétsi trok. Ohrozeni ze strany

vlastnika bude vyzadovat vyssi vynosnost vlastniho kapitalu (Schoellova, 2012).

3.1.6.5 Naklady financ¢ni tisné

Zavedeni dluhu do struktury podnikového kapitalu s sebou piinasi pozitiva, ale
i negativa. Pozitivem zavedeni dluhu je vyuziti levnéj$iho druhu podnikového kapitalu,
jelikoz uroky z vypujceného kapitalu jsou danové uznatelné a dluh je méné rizikovy
nez vlastni kapital. K negativim zavedeni dluhu patii skuteCnost, Ze od urcité vyse
zadluzeni dochazi ke zvySenému riziku, a proto stoupaji naklady jak ciziho, tak
vlastniho kapitalu a dochazi tak ke vzniku finan¢ni tisné, kterd muze vést az k bankrotu
podniku. Finanéni teorie pracuje s naklady finan¢ni tisn€, které porovnava s hodnotou
urokového danového §titu. V tomto piipade je fe€ o tzv. U-kiivce praimérnych naklada

kapitalu podniku (Hrdy, Krechovska, 2013):
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Obradzek 3 U-krivka primérnych nakladu podniku (zndzornéni financni tisné)

naklady
kapitalu

urokovy dariovy naklady financ¢ni
stit tisné

— |

optimum zadluzeni

Zdroj: Hrdy, Krechovska (2013), vlastni zpracovani,

Nyvltova a kol. (2010) spojuji naklady financni tisné s vicenaklady, kde jsou hlavni

skupinou naklady upadku a naklady vyplyvajici z konfliktu zajmt mezi majiteli

a vetiteli ¢i manazery.

o

Néklady upadku piredstavuji vSechny piimé a nepifimé naklady, které vznikaji
v disledku finan¢nich obtizi firmy. Zahrnuji se sem rtizné poplatky pravnikiim
a expertim, které podnik musi zaplatit, kdyz se dostava do upadku. Patfi sem
vsak také rizné neptimé naklady v piipadé, ze je firma velmi zadluzena a hrozi
ji Gpadek — napf. snizeny zijem o dodavky od firem, které se nachdzeji
ve finan¢nich potiZich ¢i zvySené uroky pozadované véfiteli), a také naklady
vznikajici v disledku odchodu vysoce kvalifikovanych pracovniki
od upadajicich podnikt (Valach, 2010).

Agenturni naklady, kdy jsou v podobé agentli, manazeri akcionafi a véfitelé
zastoupeni v fizeni podniku. Toto zastoupeni ma ale protichiidné, ¢asto osobni
zajmy zastupujicich manazert. Akcionati preferuji vyssi riziko za predpokladu
vyssi oekdvané vynosnosti podnikatelskych aktivit a nebrani se zadluzenosti,
zatimco manazery, zaopatiujici svoji stabilni pracovni pozici, zajimd daleko

nizsi riziko (Nyvltova, Marini¢, 2010).

Brealey a Myers (2000) poukazuji na ponauceni: ,,Nemyslete jen na to, s jakou

pravdépodobnosti vas vypujcovani privede do potizi. Myslete také na to, jakou

hodnotu ztratite, kdyz potize nastanou. *
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3.2 Optimalizace kapitalové struktury

Odborna literatura nikde neuvadi univerzalni metodu optimalizace kapitdlu. Svym

oy e

vvvvvv

narocnou otazku pro dlouhodobé financni tizeni podniku. Néaro¢nou proto, ze kazdy
podnik potiebuje svoji originalni kapitalovou strukturu, ktera je mu ,,usita na miru. Z toho
divodu je nutné zohlednovat vSechny faktory, které n&jakym zplsobem ovliviiuji
jednotlivé slozky kapitalové struktury (Reziiakova, 2005).

Mezi tyto dalsi faktory jsou zejména zahrnovany: velikost a stabilita realizovaného
zisku (¢im je realizovany zisk a jeho stabilita vyssi, tim vySsi podil dluhu mohou podniky
pouzivat), majetkova struktura podniku (fixni majetek by nemé¢l byt v zasadé kryt
kratkodobym cizim kapitdlem, nehmotny majetek je velice zranitelny), odvétvové
standardy (firmy usiluji o pfiblizeni k primérné urovni zadluzenosti ve svém oboru
podnikani) a snaha o udrZeni kontroly nad ¢innosti podniku (Valach, 2010). Svou roli
pti optimalizaci hraje také volba — dluh nebo vlastni kapital, pficemz se vysledna
optimalizovana kapitalova struktura nalézd mezi t€émito dvéma feSenimi. Podnik se tedy
muze rozhodnout, ze bude kompletné¢ financovan vlastnim kapitdlem, nebo bude plné
financovan z dluht (napi. uvéry). Idealni optimalni kapitalova struktura se nachazi mezi
témito dvéma situacemi — podnik dosahuje minimalnich primérnych néakladt kapitalu,
které vedou k maximalizaci zisku (Kiivska, 2009).

Obecné plati, ze podniky hospodarici ve stabilnim (méné¢ rizikovém) prostiedi jsou
zaméfeny piedevsim na rdst hodnoty podniku. V opa¢ném piipadé se fungujici podniky
v dynamickém, ale rizikovém prostiedi zamétuji pravé na finanéni stabilitu, ktera se vaze
s financovanim podnikovych aktiv vlastnimi zdroji, a tudiz je zde zadluzeni nizsi (Fotr a
kol., 2012).

3.2.1 Bilanéni pravidla

Bilanéni pravidla ptedstavuji spiSe doporuceni, nez-li pravidla, kterymi by se mélo

vedeni podniku fidit, aby bylo dosazeno dlouhodobé finan¢ni rovnovahy.
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1. Zlaté bilan¢ni pravidlo vychazi z potieby sladit casovou vazanost aktiv
a pasiv. M¢la by byt uplatiiovana zasada: dlouhodoby majetek podniku je tieba
kryt dlouhodobymi zdroji (dlouhodobym kapitalem), a kratkodoby majetek
muze byt financovan i1 kratkodobymi zdroji (kratkodoby uvér, kratkodobé
obligace) (Vochozka, 2012). V praxi se jedna o to, aby podnik zajistil
financovani svého dlouhodobého majetku prostiednictvim vlastniho kapitélu
nebo z dlouhodobych cizich zdroju, pfi¢emz v avahu bere uroky a riziko
jednotlivych zdroji. Obé&zna aktiva by mél podnik financovat z vlastnich

kratkodobych zdrojii. Zasadu zlatého bilan¢niho pravidla lze graficky znadzornit:
Obrdzek 4 Financovdni majetku podle zlatého bilancniho pravidla

Majetek v K&

A
1
Kratkodoba ¥
¢ast obézného f
majetku '
1
;
Trvala ¢ast '
obé&zného 1 Dlouhodoby
majetku : kapizal
A '
Dlouhodoby 1 / :
majetek ' / Fixni majetek '
f 1
1
: :
) 1
1
v 4 A

Zdroj: Valach (2010)

2. Pravidlo vyrovnani rizika se zaméfuje pouze na stranu pasiv a navrhuje, aby
vlastni zdroje byly vétsi nez zdroje cizi. V krajnich mezich se mohou rovnat
(Veber a kol., 2008).

3. Zlaté pari pravidlo pozaduje, aby byl dlouhodoby majetek pIn¢ pokryt
vlastnim kapitdlem. V praxi nebyva tato zéisada dodrzovana z divodu
nemoZznosti vyuZiti vyhod ciziho kapitalu (Mace, 20006).

4. Zlaté pomérové pravidlo doporucuje v zdjmu udrzeni finan¢ni rovnovahy
podniku, aby tempo rdstu investic nepiesahlo tempo rustu trzeb, a to ani

v kratkodobém horizontu (Vochozka, 2012).
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3.2.2 Teorie optimalni kapitilové struktury

Zakladem klasické teorie optimalni kapitalové struktury jsou ¢lanky od autora

Davida Duranda (Durand, 1952). Teorie kapitalové struktury piedstavuje nejdiskutované;si
téma dlouhodobého managementu. ,,Volba hlavnich cest ziskavani kapitalu podniku, a tim
i vytvoreni jakési optimalni kapitalové struktury je jednou z ustrednich, dominantnich
otazek financniho Fizeni podniku. Jde zde o vybér vhodného systému financovani, vhodné
kombinace riznych variant financovani““ (Valach, 2010).
Dosud existuje velké mnozstvi riznych teorii, které se lisi svymi nazory. Jak jiz bylo
uvedeno vySe, neexistuje Zadna jedna spravna teorie pro optimalizaci kapitalové struktury.
Napt. autor Hrdy vystoupil na konferenci Se svou teorii, ve které polemizuje nad otazkou
optimalizace kapitadlové struktury vybraného podniku, zda je véc pouze teoreticky nebo
prakticky mozna. Dal$im autorem, zabyvajici se touto problematikou byl naptiklad
Sedlacek, jez ovéfoval platnost této teorie podniku na uzemi Ceské republiky. Aulova
na zakladé téchto diskuzi uvadi, ze kazdy podnik smétuje k takové kapitalové struktute,
ktera napliiuje zakladni cil kazdého podniku — maximalizace zisku. S maximalizaci zisku
je obecné spojovana minimalizace nakladd (Aulova, 2012).

Teoretické postupy lze podle Kislingerové rozdélit do dvou skupin — statické
a dynamické teorie. Statické teorie vychazi pifi hledani kapitdlové struktury z obecné
eckonomické teorie, kterou nasledné aplikuje a dopliuje empirickym zkoumanim
skute¢ného chovani podnikti na zvoleny problém. K témto teoriim se fadi model M&M,
tradi¢ni pfistup a kompromisni teorie. Teorie se v ndzorech znac¢né lisi, ale cil zlstava
stejny — objektivni Givahy o dosazeni rovnovazného cilového stavu podniku z hlediska
vztahu mezi jeho trzni hodnotou a zvolenou kapitalovou strukturou. Naproti tomu
U dynamickych teorii je na prvnim mist¢ empirické zkouméni skute¢ného chovani
podnikd doplnéné teoretickym zobecnénim. Mezi tyto teorie spada teorie hierarchického
potfadku, teorie Brealeyho a Myerse o ctyfech dimenzich kapitdlové struktury
(Kislingerova, 2004).

3.2.2.1 Model M&M

Rozhodujici vliv na dalsi vyvoj diskuzi okolo optimalni kapitdlové struktury méli

Franco Modigliani a Merton Miller, ktefi v letech 1958-1965 piisli se zcela odchylnym
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zavérem. Jejich model vychazi ze tii zakladnich tvrzeni a platny je pouze tehdy, jsou-li tyto
predpoklady splnény.

Tvrzeni I predpokladd, ze neexistuji transakéni naklady na koupi a prodej cennych papirt,
zadny investor nema podstatny vliv na cenu cennych papird, vSichni investofi si mohou
pujcovat penize za stejny urok a vSem jsou dostupné potifebné informace. Z toho vyplyva,
7e zde existuje dokonaly kapitalovy trh. Dale neexistuje zdanéni zisku a neexistuji ani
naklady Upadku. Vzhledem k tomu, ze se nachdzime v dokonalém trhu, vSichni investofi
ocekavaji stejnou velikost zisku pfed zdanénim a uroky. Z téchto ptedpokladli autofi
ucinili zaveér, ze s rostoucim zadluZenim ziistavaji ndklady dluhu stejné, néklady vlastniho
kapitalu rostou a WACC ziistavaji stejné. V disledku neménnosti WACC se nemlZe ménit

ani trzni hodnota podniku (Valach, 2010).

Obrdzek 5 Tvrzeni M-M |

MNaklady .
kapitalu Maklady VK

v

Primérne Naklady
kapitalu [WACE)

Naklad dluhu
(bez zohlednéni dang)

Dluh/celkowy kapital

Zdroj: Valach (2010), vlastni zpracovani

Na toto tvrzeni se vSak vznesla velka kritika, jelikoz neuvazuje 0 dileZitosti dani
ze zisku a nékladl finanéni tisné€, které jsou pti uvazovani o optimalni kapitalové struktuie
zasadni. Tvlrci tento argument uznali za podstatny a druhé tvrzeni témto faktorim
ptizpusobili (Hrdy, 2008).
Tvrzeni Il vychazi ze stejnych ptedpokladid, ale jiz zohlediiuje dan z piijmd, ktera
je shodna pro vSechny podniky. Modigliani a Miller uvadi, ze by mél podnik vyuzivat
co nejvice kapitalu ciziho, ktery je z daitového hlediska levnéjsi nez vlastni kapital. Tim,

ze se podnik stale vice zadluzuje, snizuje si tak zaklad pro vypocet dané z piijmi o Groky
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plynouci z ciziho kapitalu (snaha co nejvice vyuzit danovy stit). S vyuzivanim danového
Stitu budou WACC klesat. Autofi ovSem opét zapominaji na dalsi faktor ovlivitujici
kapitalovou strukturu, a to na naklady financni tisné¢ (Hrdy, 2008, Sivak, Mikdcziova,

2009).

Obrdzek 6 Tvrzeni M-M 11

MNaklady .
kapitalu Naklady VK
v %
WACC
Zdanéné naklady CK

Celkova zadluZenost

Zdroj: Hrdy (2008), vlastni zpracovani

Avsak 1 na tento model se vroce 1958 vznesla vina kritiky. Naptiklad Titman
(2002) reaguje na predpoklady tykajici se dokonalého kapitalového trhu. Svymi argumenty
dokazuje, Ze charakter trzniho prostiedi hraje dulezitou roli ve vSech podnicich pii jejich
financovani (Ktivskd, 2009). Na zaklad¢ této teorie by mél podnik pii stoprocentnim
zadluzeni prosperovat, coz se v praxi postupem ¢asu potvrdilo jako nerealné (Hrdy, 2008).
Tvrzeni III jiz promitd naklady financni tisné, které, jak jiz bylo vySe zminéno, jsou
ovlivnény stupném rizika — se zvysSujicim se rizikem naklady finan¢ni tisné rostou. Efekt
danového Stitu je do jisté urovné pohlcen naklady finan¢ni tisné, coz znazoriiuje tvar U-
ktivky pramérnych nakladt (viz. obrazek ¢. 7). V zavéru lze fici, Ze rostouci zadluzenosti,
zacnou rust od ur¢ité Grovné primérné naklady kapitalu. V disledku toho vsak klesa trzni
hodnota firmy. Pro podnik to tedy znamena jednozna¢ny zavér, a to, ze by se m¢l snazit

o optimalni zadluZzeni, tzn. usilovat o optimalni kapitalovou strukturu (Rezinakova, 2005).
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Obrazek 7 Tvrzeni M-M Il

MNaklady

kapitalu
v Maklady VK

WACC

Optimalni Maklady CK
WACC /

Optimalni Celkovd zadluZenost
zadluZenost

Zdroj: Dluhosova (2006), vlastni zpracovani

3.2.2.2 Tradi¢ni ptistup

Nebo také klasicka teorie, je reakci na model Modiglianiho a Millera, ktery ovSem
neuvazuje nad piedpokladem dokonalého kapitalového trhu pifi zachovani ostatnich
predpokladi (Aulova, 2012). Tradicni piistup vychazi z U-kiivky, a za optimalni
kapitalovou strukturu povazuje takové slozeni dlouhodobého podnikového kapitalu,
pii némz jsou praimérné naklady minimalni. V piipadé, kdy se podnik nachdzi na urovni
minimalnich primérnych néakladl, lze predpokladat, ze dochdzi k maximalizaci trzni
hodnoty firmy. Zasadni je vSak nalezeni minimalnich primérnych nakladu, jejichZ vyvoj
je nasledné zavisly na velikosti dluhového kapitalu zpisobujici nepravidelnou U-kiivku.
Na obrazku vyse je patrné, ze primérné naklady kapitalu podniku nejprve klesaji,
dosahnou minima, a zacinaji se zvySovat. Tento proces je zpusoben vlivem trokového
danového S§titu, kdy tento jen nejprve pievazuje a poté s rostoucim zadluzenim zacinaji
vétitelé pocitovat veétsi financni riziko, vyzaduji vyssi urok a naklady stoupaji. To samé
se projevuje u nakladi na vlastni kapital, jelikoz s rostoucim rizikem pozaduji majitelé
vySS§i vynosnost.

Tradi¢ni pfistup kapitalové struktury je vhodny pro praktické uplatnéni zejména
proto, ze pracuje s konkrétnimi ¢isly a snazi se vypocitat konkrétni hodnotu zadluzeni

(Hrdy, Strouhal, 2010).
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3.2.2.3 Kompromisni teorie

Stejné jako tradicni pfistup, se i kompromisni teorie opird o U-kiivku primérnych
nakladu kapitalu. Tato teorie vysvétluje volbu kapitalové struktury jako kompromis mezi
urokovym danovym Stitem a néklady finan¢ni tisn€. Za optimdlni stav se povazuje takové
sloZeni kapitélu, pfi némz danovy stit co nejvice prevysuje naklady financni tisné.

Kompromisni teorie zdlrazituje zasadni vliv vySe, stability podniku a pfedevsim
stabilni zisk. Podniky s takovymi zisky a bezpe¢nymi hmotnymi aktivy si totiz mohou
dovolit vyssi podily dluhu na celkovém kapitdlu oproti podnikiim S nizkym kolisajicim
ziskem a rizikovéjsimi aktivity (napf. nehmotna aktiva) (Valach, 2010).

Teorie hierarchického potadku

Teorie hierarchického poradku se snazi zevSeobecnit chovani firem v oblasti
kapitalové struktury (nezkouma slozeni kapitalu z hlediska vlivu na naklady kapitalu nebo
trzni hodnotu firmy). Na zakladé empirickych zkoumani bylo zjisténo, ze podnikovy
manazefi, majici rozhodujici vliv na otazku optimalizace kapitalové struktury,
uptednostiiuji financovani z internich zdrojii pfi stabilni dividendové politice (Hrdy,
Strouhal, 2010). Hierarchie zdroju pro financovani je dle této teorie nasledujici (Valach,
2010):

o interni zdroje (zadrzeny zisk),
o dlouhodoby uvér,
o emise dlouhodobych obligaci,

o emise akcii.

v

Toto uspofadani zdroji vychazi ztoho, ze nejjednodussi (nikoliv nejlacinéjsi) je
pro management podniku pouzit zadrzeny zisk. Naopak emise akcii je povazovana
ze nejméné vyhodny zpusob ziskavani kapitdlu. Teorie odrdzi zejména z praxe Casto
odpozorovanou snahu minimalizovat emisni naklady na ziskdni kapitdlu a vyhnout
se eventuelné nepfiznivym dusledkim, které piinasi emise akcii (Valach, 2010).

Hierarchické uspofadani zdroju vysvétluje, pro¢ si obecné nejziskovéjsi firmy
vypUjcuji nejméné — ne kvili nizkému ukazateli zadluzenosti, ale kviili malé potiebé
externich financi. Firmy, které jsou mén¢ ziskové vydavaji dluh, jelikoz nemaji dostatek
internich fond pro pokryti svych kapitalovych investiénich zaméru (Brealey, Myers,
1992). Valach teorii doporucuje mensim podnikim, které nejsou tak kapitalove silné a bylo

by pro n¢ obtizné ziskat kapital na finan¢nich trzich (Valach, 2010).
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3.2.2.4 Teorie R. A. Brealeyho a S. C. Myerse

Neuznava Zadny upraveny vzorec pro vypocet prumérnych nakladid (o ktery
se opira teorie kapitalové struktury). Autofi v této teorii zdlraziuji, Ze snaha o vytvoreni
optimalni kapitalové struktury musi respektovat nasledujici ¢éty¥i dimenze (Valach, 2010):

e Dané, které vedou k trokovému danovému S§titu, ale pouze pokud je podnik
ziskovy. V piipadé, kdy podnik nebude moci vyuzivat tirokovy daovy §tit, nem¢l
by se zadluzovat.

e Cim v&tsi riziko, tim mensi zadluZeni.

e Typ aktiv, tzn. podnikiim s pfevahou nehmotnych aktiv, popt. nelikvidnich aktiv?,
je doporuceno nepfilis si piijcovat.

e Podnik by mél usilovat o to, aby mél dostatek dostupnych zdroji pro nové
investi¢ni prilezitosti, tedy o finanéni volnost (nejlépe dostupné jsou interni zdroje
vlastniho kapitadlu — napf. zisk), protoZe trzni hodnota podniku zavisi vice

na spravném vybéru investi¢niho projektu nez na struktute financovani projektu.

3.2.2.5 Bod indiference kapitalové struktury

Analyza bodu indiference kapitalové struktury pomaha uréit, od jakého bodu,
neboli od jaké vySe zisku je financovani cizim kapitalem vyhodné. Tim bodem je bod
indiference, ktery predstavuje takovou vysi provozniho zisku (EBIT), od n¢hoz je vhodné

prestat financovat svou aktivitu pouze z vlastnich zdroji. Vypocet 1ze provést nasledovné:

EBIT, podsindiference — L * K
kde: EBIT ........ provozni vysledek hospodateni,
| R urokova mira ciziho kapitalu,
Ko celkovy kapital.

Pro posouzeni vhodnosti financovani dluhem, musi platit podminka EBIT > EBIT v poas
indiference (Hrdy, 2008).
Bod indiference kapitalové struktury lze definovat jesté dalsi zpisobem, ktery fika,

7e je to takova vyse zisku pted troky a zdanénim, pfi niz se rentabilita celkového kapitalu

2 Nelikvidni aktiva jsou aktiva, u kterych pfeména na penize trva déle a je hodné& ndkladna. Mezi nelikvidni
aktiva patfi polozky dlouhodobého majetku (Vochozka, 2012).
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(EBIT/celkova aktiva * 100) rovna tirokové mite, placené z pouzitého dluhu. Graficky Ize

takto definovany bod indiference znazornit takto (Valach, 2010):

Obrdzek 8 Bod indiference kapitdlové struktury

Urok,

rentahilita

EE”i_D‘:“lEhD Rebtabilita celkoveho
apitalu kapitalu v %

v 3%

Urokova mira v %

Zisk pred droky a
zdanénim

Bod indiference

Zdroj: Valach (2010), vlastni zpracovani
3.3 Analyza finan¢niho zdravi podniku

Analyza, kterd pfedstavuje vyznamnou soucast financniho fizeni a rozhodovani.
Poskytuje zpétnou vazbu manazerim a vlastnikim podniku. Na jejim zaklad¢ je mozné
zhodnotit, zda je jejich podnikatelska c¢innost Gispé$na ¢i nikoliv. Jedna se o vyznamny
nastroj K posouzeni finanéni vykonnosti podniku a ke zhodnoceni jeho aktualni finanéni
pozice (Ruckova, 2007). Prostfednictvim finanéni analyzy lze také provést komparaci
podnikii nebo porovnani vysledkd s doporu¢enymi hodnotami daného odvétvi. Otazky
tykajici se financniho zdravi podniku nelze vypovédét pouze na zakladé financni analyzy,
ale skuteCny smysl nabyvd az v momenté srovnani, zhodnoceni, a kdyZz je podlozena
dostateCnymi argumenty (Holeckova, 2009).

Pro uspésné zpracovani finanéni analyzy, je potfeba mit k dispozici velké mnozstvi
dat z riznych zdroji. Existuji tfi skupiny zdroji — G¢etni data podniku (rozvaha, vykaz
zisku a ztraty, vykaz cash flow, vyro¢ni zpravy), ostatni data o podniku (zpravy auditord,
smérnice, statistiky) a externi data (daje ministerstva, Udaje ztisku a zpravodajstvi,

odhady a prognozy analytiki) (Koneény, 2004). Vybér zdroju zavisi na konkrétnim tacelu
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finan¢ni analyzy a na zvolené metodé financni analyzy. Pro ucely finan¢ni analyzy v této
diplomov¢é praci bude vyuzita prvni skupina zdroju dat.

Zéakladnimi metodami slouZicimi k ohodnoceni finan¢niho zdravi jsou metody
analyzy absolutnich a pomérovych ukazateld. Analyza absolutnich ukazatela zahrnuje
horizontalni a vertikalni analyzu, ktera cerpa sva data z ti€etnich vykazli — rozvaha, vykaz
zisku a ztraty. Porovnava analyzovana data za dany rok srokem piedeslym (Sedlacek,
2001). Mezi pomérové ukazatele patii rentabilita, likvidita a zadluZenost. Tyto ukazatele
hodnoti intenzitu uzivani zdroju, jejich strukturu, profitabilitu nebo celkovou zadluzenost
podniku (Sedlacek, 2007).

Prostfednictvim horizontalni a vertikalni analyzy lze definovat pravidla
financovani. Pfi hodnoceni je vhodné se opfit o vySe zminéna bilancni pravidla.
V souvislosti s analyzou kapitalové struktury je nezbytné nutné operovat s ukazateli
vykonnosti a finan¢ni stability. Pro nalezeni optimalni kapitalové struktury je podminkou
ptipustit si moznost zadluzeni se (Holeckova, 2009). Financni analyza se vyuziva jako
doplnikovy nastroj, ktery pomaha uréit rentabilitu kapitalu, likviditu podniku, pomér aktiv

a pasiv v rozvaze a piedevsim stanovit stupen zadluZzeni spole¢nosti.

3.3.1 Absolutni ukazatele

3.3.1.1 Horizontalni analyza

Pti horizontalni analyze se zjistuje, jak se urcita polozka v ucetnim vykazu zménila
oproti pfedchozimu roku. Zména probihda ve dvou vysich — v absolutni vysi (odeéteni
hodnoty polozky soucasného roku od hodnoty polozky roku piedeslého) a V relativni
(procentudlni) vysi.

Horizontalni (vodorovné) oznaceni proto, Ze se porovnavani polozek mezi
jednotlivymi roky provadi po fadcich. Z hlediska interpretace vysledki je povazovano
za vhodné tvofit dostatecné dlouhé Casové tady. Podstatnou roli zde hraje i okolni

prostiedi, ve kterém podnik funguje (Mace, 2006).

3.3.1.2 Vertikalni analyza

Pii vertikalni analyze jsou posuzovany jednotlivé slozky aktiv a pasiv. Ze struktury
majetku a kapitalu je potom ziejmé slozeni prostiedki vyhranénych pro aktivity podniku

a z jakych zdroju byly potizeny. Analyza porovnava ucetni vykazy dan¢ho roku a vykazy
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Z obdobi minulého. Jednotlivé slozky tucetnich vykazl se vyjadiuji jako procentni podily
jedné ztéchto slozek. Zna¢na vyhoda vertikalni analyzy je, Ze ji neovliviiuje meziro¢ni
inflace, z toho diivodu je mozné porovnavani s riznymi roky (Sedlacek, 2001).

Rozbor se provadi za jednotlivé roky od shora dolt, nikoliv vsak napfi¢
jednotlivymi roky, jako je tomu u analyzy horizontalni. Zaklad pro procentni vyjadieni
pfedstavuje hodnota celkovych aktiv a vynosy a naklady z vykazu zisku a ztraty (Mace,
2006).

3.3.2 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele se fadi mezi zakladni a nejcastéji pouzivané nastroje financni
analyzy a to predevsim z hlediska vyuzitelnosti. Umoznuji ziskat okamzitou a ne pfili$
nakladnou ptedstavu o tom, v jaké finanéni situaci Se firma pravé nachazi. Ukazatele
charakterizuji vztah dvou polozek z ptislusnych ucetnich vykazi na zaklade¢ jejich podilu.
Dtlezitou podminku mezi polozkami, které davame do poméru je ta, Ze mezi nimi musi
existovat vzdjemna zavislost.

Analyza pomérovych ukazatell Cerpa data vyhradné ze zakladnich ucetnich vykazi
(rozvaha, vykaz zisku a ztraty). Existuje n¢kolik pomérovych ukazateld, uvedené budou

pouze ty nejpouzivanéjsi — ukazatele rentability, likvidity a zadluzenosti (Sedlacek, 2001).

3.3.2.1 Ukazatele rentability

Rentabilita, jinak také wvynosnost vlozeného kapitdlu predstavuje méfitko
schopnosti dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu, resp. schopnosti podniku
vytvaret nové zdroje. V trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci kapitalu,
a predstavuje formu vyjadieni miry zisku (Knapkova, Pavelkova, 2010).

Pro hodnoceni kapitalové struktury jsou podstatné ukazatele rentability celkového
kapitalu a vlastniho kapitdlu. V praxi jsou vSak pouzivany Ctyfi kategorie rentability —
aktiv, vlastniho kapitalu, trzeb a celkového investovaného kapitalu.

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return of Equity — ROE)

Ukazatel ROE méfi néavratnost podilu vlastnika na vlastnim kapitdlu podniku
V procentudlnim vyjadreni. Je kliCovy pfedevSim pro spole¢niky ¢i dalsi investory
a vyjadfuje tzv. Grok vlastnika z podnikani (Engle, 2010).

Podle definice Schoellové rentabilita vlastniho kapitalu oznacuje, kolik Cistého

zisku pfipada na jednu korunu investovanou vlastniky spole¢nosti (Schoellova, 2012).
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EAT

=100
Viastni kapital

ROE v i =

EAT ptedstavuje Cisty zisk po zdanéni.
Rentabilita celkového kapitalu (Return on Assets — ROA)

Je ukazatelem celkového zhodnoceni vSech zdroja uzitych k financovani projektu,
tj. vlastniho i ciziho kapitalu. Jeho méfenim je vyjadiena celkova efektivnost podniku, jeho
vydelecna cinnost, nebo také produkeni sila. Odrazi celkovou vynosnost kapitalu bez
ohledu na to z jakych zdroju byly podnikatelské ¢innosti financovany.

EBIT )
Celkovy kapital

ROA v W= 100

EBIT ptedstavuje poloZzku provozniho zisku (Rackova, Roubickova, 2012).
Rentabilita trzeb (Return on sales — ROS)

Vypovida o tom, kolik korun zisku podnik utvofi zjedné koruny trzeb. Pokud
se ROS nevyviji dobie, je dost pravdépodobné, ze ani v ostatnich ukazatelich nebude
situace podniku dobra. V praxi se za polozku zisku pouziva EBIT nebo EAT — v tomto
ptipad¢é EAT (Schoellova, 2012).

EAT

Trzby z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb + trzby z prodej zbozi
=100

ROS v W =

Finan¢ni paka (Financial Leverage)

Pfi podnikani existuje nastroj, kterym je mozné za urcitych okolnosti zvednout
vynosnost vlastniho kapitalu tim, ze pro financovani podniku bude pouzit kapital cizi —
tento efekt je oznaCovan jako finanéni pdka. Podminkou fungovani financéni paky
je dosahovani takové vynosnosti celkového kapitalu, aby svou vysi piesahla trokovou

miru financovanou z ciziho kapitalu. Musi platit nasledujici vztah:

EBIT
— >
kde EBIT ...... zisk pted uroky a zdanénim (provozni zisk),
A celkova pouzivana aktiva (= celkovy kapital),
M eeeeennnnn urokova mira, za kterou je poskytnut uver.

Pusobeni finanéni paky je efekt, pii kterém pouziti ciziho kapitalu méni relativni
vynosnost kapitalu vlastniho (ROE). Finan¢ni paka pusobi na zaklad¢ toho, zda podnik

dosahuje piiméfené miry zisku:
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Tabulka 2 Pdsobeni financni paky

EBIT/A > urokova mira CK Finan¢ni paka pusobi pozitivne.

EBIT/A = urokové miie CK Finan¢ni pédka nepiisobi.

EBIT/A < trokova mira CK Finanéni paka puasobi negativne, tzn., pii zvyseni
pouzivani ciziho kapitdlu klesd vynosnost kapitalu
vlastniho (ROE)

Zdroj: Schoellova (2012), vlastni zpracovani

Existuje dalsi zptisob, kterym lze zjistit, zda je vyuziti ciziho kapitalu vhodné a pro
podnik dluhové bifemeno unosné — prostiednictvim indexu finanéni paky porovnanim ROA

a ROE.

ROA

— =1

ROE

Vyuziti ciziho kapitalu je pro podnik vhodné pouze v pfipadé, kdyZ mu vynasi vic,

Index finanéni paky =

nez kolik za né&j zaplatil. Pokud je index finan¢ni paky > 1, je to znameni, Ze je pro

podnik vyhodné pouzivat cizi kapital (Holeckova, 2009).

3.3.2.2 Ukazatele likvidity

Pro zajisténi dlouhodobé prosperity musi byt podnik vynosny, ale predevsim musi
byt schopen hradit své zavazky. Pojem likvidita je charakterizovan jako schopnost rychle
preménit kratkodoby majetek podniku a to bez velké ztraty hodnoty na penézni prostiedky
(Smotlachova, 2012). S likviditou jsou uzce spojeny dalsi dva pojmy. Prvnim
je solventnost, kterd znamena platebni schopnost uhradit veskeré vyse zdvazkl, na predem
uréeném misté a v presny ¢as. Druhym pojmem je likvidnost, ktera je charakterizovana
jako obtiznost, jak rychle se preméni ob¢znd aktiva na penézni hotovost (Nyvltova,
Marinic, 2010).

Bézna likvidita (Current Ratio)

Ukazatel bézné likvidity, neboli likvidity III. stupné, vyjadiuje, v jakém rozsahu
jsou kratkodobé zéavazky pokryty kratkodobymi aktivy, kterd maji byt pfeménéna
na hotovost v piiblizn¢ stejné dob¢, jako je doba jejich splatnosti. Pokud se zvySuje doba
obratu téchto aktiv, predpokldadd se 1 vys§i hodnota a bezpecnost firmy (Blaha,
Jindtichovska, 2006).

obéina aktiva

béina likvidita =
kratkodobé zavazky
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Doporucené hodnota pro béznou likviditu se pohybuji vrozmezi 1,8 — 2,5
(Rackova, 2008).

Pohotova likvidita (Quick Asset Ratio)

Pohotova likvidita, neboli likvidita II. stupné odstraiiuje nedokonalosti bézné
likvidity. Eliminuje z obéznych aktiv vliv zasob, protoze zasoby piedstavuji nejméné
likvidni aktiva. Je vhodné odstranit také dlouhodobé a nedobytné pohledavky a ponechat
penézni prostfedky na bankovnich uctech nebo v hotovosti, kratkodobé CP a pohledavky.
Cim je hodnota ukazatele vyssi, tim méné piiznivé pro vlastniky, ale pozitivngjsi
pro vétitele.

obézna aktiva — zasoby

ohotova likvidta =
P kratkodobé zavazky

Optimalni hodnota ukazatele je v rozmezi 1 — 1,5 (Schoellova, 2012).
Okamzita likvidita (Cash Position Ratio)

Je oznacCovana jako nejpfisnéjSi ukazatel likvidity I. stupné. V literatufe je také
nazyvana jako likvidita hotovostni nebo penézni. Do okamzité¢ likvidity vstupuji
nejlikvidngjsi polozka zrozvahy, kterou predstavuje finanéni majetek (Smotlachova,
2012).

finanéni majetek

okamzita likvidita =
kratkodobé zavazky

Obecné¢ doporucena hodnota by se méla pohybovat na tirovni 0,2 — 0,5 (Schoellova, 2012).

3.3.2.3 Ukazatele zadluZzenosti

Ukazatele zadluzenosti jsou vyuzivany jako indikatory vyse rizika, jez podnik nese
pfi daném poméru a struktuie vlastniho kapitalu a cizich zdroja. S rostouci zadluzenosti
na sebe bere podnik vyssi riziko, jelikoz musi byt schopen své zavazky splacet bez ohledu
na to, jak se mu pravé dafi a v jaké situaci se aktudln€é nachazi. Analyza zadluZenosti
a finan¢ni struktury miize srovnavat rozvahové polozky — vysvétluje, pomoci jakych zdroji
jsou financovana podnikova aktiva, nebo miiZze porovnavat polozky vykazu zisku a ztraty,
kdy ur¢i, kolikrat jsou néaklady na cizi kapital financovani pokryty vytvofenym ziskem
(Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013).

Schoellova ve své knize upozoriiuje, Ze je pii analyze zadluzenosti vhodné zjistit

celkovy objem majetku, a majetek financovany prostiednictvim leasingu. Tuto polozku
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neni mozné nalézt v rozvaze, nybrz v podrozvahovych tcétech nebo jako naklad ve vykazu
zisku a ztraty jako sluzby (Schoellova, 2012).
Celkova zadluzenost (Total Debt to Totatl Assets)

Celkova zadluzenost udava, zkolika procent je celkovy majetek podniku
financovan zapljcenym kapitdlem (Mace, 2010). Optimalni hodnota, na kterou
se odvolava fada autord se pohybuje v rozmezi 30% - 60% (DIluhosova, 2006).

cizl zdroje

celkova zadluienaost = . .
celkova aktiva

Koeficient samofinancovani (Equity Ratio)

Koeficient oznacovan jako dopliikovy ukazatel k ukazateli celkové zadluzenosti.
Jejich soucet by mél dat dohromady hodnotu rovnou 1 (Sedlacek, 2001). Ukazatel
vyjadiuje, jaky je podil vlastnich zdroji na celkovém objemu zdroji (Otrusinova,
Kubickova, 2011).

. . .. vlastni kapital
koeficient samo financovani v % = - : — = 100
celkovy objem aktiv

ZadluZenost vlastniho kapitalu (Debt-Equity Ratio)

Zadluzenost vlastniho kapitalu je ukazatelem finan¢éniho rizika, ktery udava,
kolikrat dluh pfevysuje hodnotu vlastniho kapitalu. Roste-li hodnota tohoto ukazatele, roste
s ni i finan¢ni riziko a velikost podilu cizich zdroji (Nyvltova, Marini¢, 2010). U stabilnich
podnikii by se méla zadluzenost vlastniho kapitalu pohybovat mezi 80% - 120%
(Dluhosova, 2006).

cizi kapital
100

zadluzenost vlastniho kapitalu v % = p; — %
vlastni kapital

Urokové kryti (Interest Coverage)
Zahrnuje se mezi ukazatele méfici schopnost moznosti zadluzeni podniku.
Pro zjisténi podniku, zda je pro néj dluhové zatiZeni stale inosné, je konstruovan ukazatel
urokového kryti (Rackova, Roubic¢kova, 2012).
EBIT

urakové kryti v 0= 100
’ °T nakladové ureky

Urokové kryti informuje o tom, kolikrat je podnik schopen kryt tiroky z ciziho
kapitalu nasledné poté, co jsou uhrazeny vsSechny naklady souvisejici s produktivni
¢innosti podniku (Schoellova, 2012). Kdyz je vysledek ukazatele roven hodnoté 1,

znamena to, ze podnik vytvofil zisk, ktery je dostatecny pro splaceni urokt vétitelim,
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ale na vlastnika v podobé¢ cCisté¢ho zisku a na stat v podobé dani nic nezbylo. Doporucena

hodnota uvadéna v odborné literatuie je vy$§i nez 5 (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013).

3.3.2.4 Cisty pracovni kapital

K analyze a fizeni finan¢ni situace podniku s orientaci na jeho likviditu slouzi tzv.
rozdilové ukazatele. Cisty pracovni kapitil (CPK) neboli provozni kapital, patii
K nejvyznamnéjsim ukazatelim, ktery je uren rozdilem mezi obéznym majetkem
a kratkodobymi cizimi zdroji. CPK ma také vyznamny vliv na platebni schopnost podniku
— solventnost. Ma-li byt podnik likvidni, musi mit potiebnou vysi relativné volného
kapitalu, tj. pfebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi zdroji. CPK je tedy
ta Cast obézného majetku, kterd je financovdna dlouhodobym kapitdlem (Knépkova,

Pavelkova, Steker, 2013).
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4 Analyticka ¢ast

V analytické c¢asti jsou predchozi teoretické poznatky pievedeny do praktické
roviny. Jejich aplikace je zaméfena na spolecnost RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o.
(dale jen Rakotrans). Tato Cast se zabyva kapitalovou strukturou vybraného podniku a jeji
optimalizaci. Data jsou zkoumdna za ¢asové obdobi 2011 — 2017. Nejdfive je zminéna
charakteristika a stru¢na analyza podniku a jeho okoli. Poté je provedena finan¢ni analyza,
ktera pomoci analyzy absolutnich ukazateli rozebira stranu pasiv a jejich vyvoji
ve sledovaném obdobi, a na zakladé¢ pomérovych ukazateld se vénuje analyze rentability,
likvidity, zadluzenosti a financ¢ni paky. Analytickd ¢ast se také vénuje ukazateli Cistého
pracovniho kapitdlu, ktery je ndpomocnym nastrojem pii utvafeni ucelené¢ho piehledu
o stabilité a finan¢nim zdravi podniku.

Obsahem vlastni prace je také ovéfeni platnosti bilanénich pravidel ve firmé,
a nasledné jsou odhadnuty a analyzovany naklady kapitalu. Naklady kapitalu predstavuji
podklad pro dale provadénou analyzu optimalizace kapitalové struktury a pro hledani
optimalniho bodu zadluzenosti. Pro nalezeni tohoto bodu je sestavena U-kiivka. Zavérem
je navrzeni optimalni kapitalové struktury a vhodnych doporuceni pro zlepseni finan¢niho

zdravi podniku.

4.1 Charakteristika podniku

Spole¢nost RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.0., se sidlem v Rakovniku, se zabyva
vnitrostatni a mezinarodni nakladni dopravou do i nad 3,5 tuny. Pieprava je poskytovana
témét po celé Evropé, zejména do Francie, Némecka, Spanélska, Polska, Madarska,
Rumunska a na Slovensko. Pro vétsi komplexnost sluzeb poskytuje pro svého nejvétsiho
odbératele osobni dopravu. V soucasné dobé patii na Rakovnicku k dominantnim
dopravnim spole¢nostem. Tento region se vyznacuje napojenim na automobilovy prumysl,
ktery ma zde velkou tradici. Toho velmi vyuziva spolecnost Valeo, s pobockou
v Rakovniku, kterd dodadva komponenty pro automobilovy pramysl po celé Evropé
(Vyroc¢ni zprava, 2018).

Historie podniku sahd do roku 1988, kdy se Vit Jirasek zatadil k n¢kolika malo
Ceskym podnikatelim, kteti zacali soukromé podnikat jeSté pied revoluci v roce 1989.

Od roku 1988 jezdil vozidlem Skoda 1203 jako taxikaf, a presto, ze statu odvadél 50 %
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svych trzeb, byl postupem ¢asu schopen investovat do prvniho nakladniho vozidla znacky
Avia. Vyznamnym meznikem v podnikatelské cinnosti Vita Jiraska bylo setkani
s Jaroslavem Naserem, ktery po zruSeni podnikové dopravy hledal podnikatelské
prilezitosti v soukromé néakladni automobilové dopraveé. V roce 1992 se spojili a zalozili
spolec¢nost Rakotrans, jako sdruzeni fyzickych osob. Kazdy vnesl do spole¢ného podnikani
po jedné Avii a v dal$im roce zakoupili daldi. Cinnost spodivala pievazné v dopravé
komponentii pro rakovnické zavody, vyrabéjici pro automobilovy pramysl. Postupem casu
byli spole¢nici schopni rozsifovat sviij vozovy park — v roce 1995-1996 vozovy park ¢ital
dvanact vozil. Avie byly vystiidany ndkladnimi vozy zahrani¢nich znacek, naptiklad Iveco
nebo Volvo (Blazkova, Votrubova, 2005).

Od roku 2001 poskytuje Rakotrans své sluzby z velké ¢asti korporaci GEODIS-
RAKOTRANS s.r.0., ve které maji spolecnici podil spole¢né s francouzskym spole¢nikem
CALBERSON GE, jez patfi mezi nejvétsi dopravni firmy ve Francii. V roce 2004 byla
zalozena spolecnost RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o., do které spole¢nici svou
¢innost, kterou vykonavali vramci sdruzeni fyzickych osob, postupné do roku 2012

prevedli. Od 1.8 2018 je majitelem pouze Vit Jirasek.

Zakladni udaje o korporaci dle obchodniho rejstiiku:

Firma: RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.0.
Sidlo: Plzenska 2686, 269 01 Rakovnik
ICO: 271 53 266

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Pfedmét podnikani: Silniéni motorovd doprava nédkladni vnitrostatni i mezindrodni,

prilezitostni osobni doprava (Vyrocni zprava, 2018).

V roce 2005 spole¢nici a dalsi dva investofi vybudovali skladovaci prostory
a zalozili spole¢nost RAKOTRANS LOGISTIKA s.r.o. Timto doslo ke zkomplexnéni
a rozsifeni sluzeb o sluzby skladovaci. V ramci 16. roéniku CZECH TOP 1002 roku 2010

8 CZECH TOP 100, a.s. je sdruzeni, jehoz poslanim je poskytovat odborny a zv14sté laické vefejnosti rychly,
struény a dostatecné reprezentativni prehled o subjektech ceské ekonomiky, které tvoii jeji patef. Hlavni
¢innosti spoleénosti je na zakladé vybranych ekonomickych ukazatel a objektivnich métitek vytvaiet a
vyhlaSovat zebricky, poskytujici vérohodné informace o vyvoji ¢eské ekonomiky a o jednotlivych
podnikatelskych subjektech (CZECH TOP 100, 2019).
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ziskala spolenost ratingové hodnoceni CEKIA Stability Award a zatadila se tak mezi
nejstabilngj§i firmy Ceské republiky. Spoleénost byla analyzovana s nékolika hledisek
a vysledkem bylo zafazeni do skupiny ,,Vynikajici AA*“. Do této skupiny se fadi podniky,
které jsou oznacené jako stabilni spolecnost, S Vvysokou pravdépodobnosti spolehlivého
plnéni zavazkG z obchodniho styku, s vysokou pravdépodobnosti navratnosti investic,

S nizkym Gvérovym rizikem a S minimalnim rizikem upadku.

Obchodni vztahy

Hlavni odbératelem sluzeb podniku je jiz vySe zminéna francouzska spolecnost
Valeo, vyrabéjici klimatizace a kontrolni panely do automobilii, a se sidlem v Rakovniku.
Dal§imi vyznamnymi odbérateli, kteti maji zavody v Rakovniku, jsou spole¢nost Brano
Group a.s. ¢1 Eberspdcher Praha s.r.o. Vyznamnym zahrani¢nim odbératelem sluZzeb
je némecka spedi¢ni spole¢nost Transa Spedition GmbH. Tato spoluprace je zaloZena
na prondjmu tahace s fidicem od Rakotransu, k némuz ptipoji vlastni navés a zakazku.

Hlavnim dodavatelem v odvétvi dopravy je autodoprava Daniel Hasal s.r.o. a dalsi
doprava je =zajisténa malymi smluvnimi dopravci. Dilezitym dodavatelem je také
spole¢nost ARMEX HOLDING a.s., ktera doddva pohonné hmoty do Cerpaci stanice
piimo v sidle spole¢nosti. Ve vozovém parku pievazuji vozidla znacky Volvo a Mercedes
Benz, pfi¢emz tyto spolecnosti zajist'uji servis a opravy na téchto vozidlech a spolecnost
VB Leasing, spol. s.r.o. zaji§tuje financovani novych vozi. Cast oprav je provadéna
spolecnosti Sona Grossova s.r.o. VEtsina pojisténi je zprosttedkovana spolec¢nosti MAPOR
spol. s.r.o. Platbu mytného a pohonnych hmot, ¢erpanych na cestach, zprostfedkovava
spolecnost W.A.G. payment solution a.s. a CCS Ceska spole¢nost pro platebni karty s.r.o.
Dodavatelskou formou spole¢nost také fesi tcetni sluzby a danové poradenstvi, které ma
na starost spolecnost Akonttax s.r.o. Firma vyuzivd informacni systém Prytanis, ktery
prostupuje celou spolecnosti, jehoz dodavatelem je firma UNIS Computers, spol. s.r.o.,

a hardware dodava prevazné spole¢nost CRC Technik, spol. s.r.o. (Vyro¢ni zprava, 2012).

Organiza¢ni uspoiadani
Vedeni spole¢nosti se V soucasné dobé ucastni jiz pouze Vit Jirasek. Jednatelkou je Jitka
Jiraskova, ktera je ve své funkci od zalozeni spole¢nosti. Valna hromada se schazi jednou

za rok a dozor¢i rada neni ustanovena.
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Schéma 2 Organizacni usporaddni spolecnosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o.

Majitel Vit Jirasek

Jednatelka Jitka
Jiraskova
|

Ué&tarna

_

_

| RAKOTRANS
LOGISTIKA

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o.

Pracovnici

Ptevod cinnosti fyzickych osob na spolecnost s ru¢enim omezenym a rostouci

hospodatské vysledky se odrazily v postupném narustu poétu zaméstnanct. V roce 2004

m¢ela spolecnost 10 zaméstnanct, v roce 2009 87. Dalsi vyvoj zaméstnanct za sledované

obdobi v letech 2011 — 2017 je uveden v nasledujici tabulce ¢. 3.

Tabulka 3 Zdkladni charakteristiky podniku RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o.

RAKOTRANS
DOPRAVA CZ .r.0. 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Pocet zaméstnanci 81 102 99 98 99 109 117
Triby v tis. K& 216184 | 239446 | 227199 | 224018 | 263056 | 257543 | 279779
o 4301 7991 10 305 13 674 21307 15 463 18 080
vysledek v tis. K¢

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.0.

Ztabulky ¢. 1 vyse je patrny rist vSech vybranych charakteristik podniku

Rakotrans. Kazdoro¢né navySujici se pocet zaméstnanci je tizce spojen S vyznamnymi

narusty trzeb podniku, coz mize byt zpisobeno naristem pocétu zakazek. ZvySovani trzeb

za dopravni sluzby bylo dosaZzeno ptedevsim diky postupnému vyvoji ve skladovani

a vedlejSich cinnostech v dopravé, kam se fadi napiiklad spedi¢ni sluzby ¢i sluzby

parkovist’. Pfiznivym faktem pro podnik je také zvySovani trzeb v ramci celé EU, zejména

v zemich, do kterych Rakotrans poskytuje piepravu, tj. Némecko, Polsko nebo Slovensko

(viz. graf v ptiloze ¢. 1)
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4.2 Strucna analyza podniku a jeho okoli

Vymezeni odvétvi je dilezité pro zjisténi kapitalové struktury podobnych podnik.
Klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ — NACE odpovida evropskému standardu NACE
Rev. 2. Pfedmétem klasifikovani jsou vSechny ekonomické ¢innosti, Které vykonavaji
ekonomické subjekty. Jednotlivé cCinnosti jsou strukturovany pomoci jednomistného
alfabetického kodu (1. troven - sekce), dvojmistnym ciselnym kdédem (2. Grovent — oddily),
trojmistnym cCiselnym kodem (3. uroven — skupiny) a Ctyfstupiiového numerického kodu
(4. aroveti - tiidy). Ctvrty stupefi je vymezenim pro narodni potieby*.

Jak je jiz vySe uvedeno, podnik Rakotrans podnika dle klasifikace CZ — NACE
v odvétvi spadajicim do SEKCE H — DOPRAVA A SKLADOVANI, a zatiid'uje se kodem
49.41 Silni¢ni nakladni doprava.

Vyvoj v odvétvi Doprava a skladovani

Pfed zahajenim samotné analyzy kapitalové struktury podniku RAKOTRANS
DOPRAVA CZ s.r.o. je piihodné nastinit vyvoj v odvétvi, ve kterém podnik vykonava

svou ¢innost, za sledované obdobi 2011 — 2017.

Tabulka 4 Vybrané charakteristiky odvétvi Doprava a skladovdni v letech 2011 — 2017

Odvétvi DOPRAVA

A SKLADOVAN 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Pocet ) 63 61 62 64 59 67 67
zamestnancu

UpEEiEs 12 658 241 | 9735244 | 8 464 413 | 11416237 | 11914811 | 13908092 | 13 611 024
hospodareni

Prumérny pocet 110816 | 99725 | 99298 98 533 96 695 99 996 101816
zamestnancu

Zdroj: vlastni zpracovani dle finan¢nich analyz pro podnikovou sféru MPO

Odvétvi Doprava a skladovani v Ceské republice patii k aktérim, kteti se podileji
z velké cCasti na vykonu ceské ekonomiky, jak na podilu zaméstnanosti, tak na tvorbé
podilu hrubého doméaciho produktu. V roce 2017 se na tvorbé HDP odvétvi podilelo z 5,7
%, tj. 258 148 mil. K& (CSU, 2017).

4 CSU, Prehled platnych ciselnikii, [online]. 2019 [cit. 2019-02-29]. Dostupné z
https://www.czso.cz/csu/czso/prehled-statistickych-klasifikaci-a-ciselniku-k-1-lednu-2019
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Pii pohledu na vyvoj vysledku hospodateni v daném odvétvi (viz. tabulka €. 4 vySe)
Ize zaznamenat od roku 2014 vyznamny rast. Nejnizsi propad byl zachycen v roce 2013,
coz bylo zptsobeno nasledky finan¢ni a hospodaiské krize. Nasledné roky dochazelo
k ristu vysledku hospodafeni a napt. v roce 2015 ceska ekonomika predéila ocekavani
a vice nez zdvojnasobila ristové tempo roku 2014 a hruby domdci produkt meziro¢né
vzrostl 0 4,3 %, coz bylo nejvice za poslednich osm let. V zahrani¢nim obchodé¢ se celkovy
dovoz zvysil mezirocné o 8,1 % a vyvoz o 7,2 % (MPO, 2013). V roce 2016 zazival trh
prace vrcholové obdobi — celkovd zaméstnanost vzrostla mezirocné o 2,2 %
a nezaméstnanost byla nejnizsi v Evropské unii. Vyznamnym byl také zahrani¢ni obchod,
ktery obnovil tendenci rychlejsiho ristu vyvozu pied dovozem (MPO, 2016).

Na zakladé rostoucich udaji vybranych charakteristik odvétvi lze tento rostouci
trend pfedpovidat i do budoucna, piedevSim z divodi zvySujicich se mezd a zaroven

zvySujiciho se pfispévku na stravné na zahrani¢ni cesty.

Vvvoj silniéni nakladni dopravy

Vyvoj odvétvi 1ze méfit z nékolika riiznych hledisek. Nize je zndzornén vyvoj
silni¢ni nakladni dopravy v obdobi 2010 — 2016 jednak v tisicich pfepravenych tunach
(viz. graf &. 1) a v tzv. tunokilometrech® (viz. graf ¢. 2). Data potiebnd pro vypodet lze
nalézt v ptiloze ¢. 2 a 3.

Dle statistik CSU ke konci roku 2016 odvétvi doprava a skladovani vyuziva 52,7 %
vlastnich zdroji a 47,4 % cizich zdroju z celkové sumy pasiv. Toto stanoveni poméru,
kdy podnik vyuziva vice vlastnich zdroji, ma své logické opodstatnéni, jelikoz je to
odvétvi, které ve vEétsi mife vyuzivd financni leasing k financovani dopravni techniky,

ktery neni v rozvaze vykazovan.

® Tunokilometr predstavuje piepravu 1 tuny zboZi na jeden kilometr a vypo&ita se jako soucin vykonu
a hmotnosti ndkladu (Vitejte na Zemi, 2013).
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Graf 1 Viyvoj silniéni ndkladni dopravy v CR 2010-2016 v tis. tundch
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Zdroj: vlastni zpracovani dle piilohy ¢. 2

Z vySe uvedeného grafu ¢. 1 vyplyva, Ze celkova pieprava, vyjadiena v tunach
v prub&hu sledovaného obdobi stoupla, o ¢em vypovida kiivka rostouciho trendu. Celkova
funkce je zna¢né ovlivnéna vnitrostatni dopravou, a lze tvrdit, ze jeji kiivku kopiruje.
Mezinarodni pieprava méla naopak pomérné konstantni vyvoj za celé sledované obdobi.

Graf 2 Viyvoj silniéni ndkladni dopravy v R 2010-2016 v mil. tkm

70000

60000

50000

40000

30000

mil. tkm

20000
10000

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Roky

e 2| kem vnitrostatni mezinarodni  -ceeeee- Linearni (celkem)

Zdroj: vlastni zpracovani dle ptilohy ¢. 3

Z vySe uvedeného grafu ¢. 2, sledovany v tunokilometrech, je ziejmé,

ze vnitrostatni doprava méla ve sledovanych letech pomérné konstantni charakter, ktery

62



se od roku 2014 zacal zvysovat. U celkového vyvoje silni¢ni nakladni dopravy byl vyvoj
kolisavy. Da se fici, Ze kiivka mezinarodni dopravy kopiruje kiivku celkové silni¢ni
naklady dopravy. Od roku 2015 byl zaznamenan pokles mezinarodni dopravy, coZ bylo
zpusobeno snizenim hodnot jak v importu, exportu tak v pieprave tietich zemi (viz. ptiloha
¢. 3). Tento pokles vsak nijak neovlivnil konstantni trend vyvoje.

Z porovnani obou grafli 1ze u€init zavér, Ze se v poslednich tfech letech dopravuje
vice zbozi (hmotnostné), a ubyva dopravy na del$i vzdalenosti. Dalo by se pfedpokladat,
ze tento vyvoj je tzce spojen s globalizaci vyroby a trendd na skladovani, kdy globalni

obchodni operace kladou vétsi diraz a naroky na logistiku a jeji efektivitu.

Vvvoj nakladu v odvétvi

Naklady v silni¢ni nakladni dopravé bezpochyby stale rostou. Tento trend
vyznamné urcuji tfi nakladové polozky, kterymi jsou cena pohonnych hmot (v nasem
ptipad¢ nafty), dalni¢nich poplatkt a lIze fici, Zze také mzdy, respektive stravné. Odvétvi
silni¢ni nakladové dopravy je témito polozkami znaéné omezené, jelikoz ani jednu nelze

piilis regulovat. Nasledujici graf zobrazuje vyvoj cen nafty za rok 2018.

Graf 3 Priimérné ceny nafty za rok 2018
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Zdroj: vlastni zpracovani dle indext spotiebitelskych cen Ceského statistického uiadu

Nejnizsi zaznamenana hodnota primérné ceny nafty byla v bieznu - 29,55 K¢. Poté

doslo k rapidnimu nartstu primérnych cen, coz bylo zplsobeno v disledku zvySeni
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inflace. Nejvyssi zaznamenana hodnota primérné ceny nafty byla v mésici listopadu —
33,56 K¢.

Minimalni spotiebni dan je v EU stanovena podle smérnice Evropské komise
a ke konci roku 2018 v CR ¢&ini u nafty 8,55 K¢&® na litr.

Dalsi jiz vyse zminénou, vyznamnou ndkladovou polozkou jsou déalni¢ni poplatky.
Pro podnik Rakotrans ptedstavuje jedinou moznost, jak tyto naklady alespon ¢aste¢né
snizit je modernizovat vozovy park, a to pifedevS§im z divodu novéjSich ekologictéjSich
vozii. Tyto vozy nesou oznaéeni EURO V a vy$§i maji na mytném v Ceské republice
vyznamné slevy, stejné¢ tak vozidla emisni tfidy EURO III a IV (viz. obrazek ¢. 9).

Vysledky vybéru mytného dokazuji, Ze tohoto faktu dopravci stale vice vyuZzivaji.
Obrdzek 9 Sazby mytného (Ké/km)

tarif Euro6
emisni tfida EURO 0-1I EURO ll-IV EURO V
EURO VI, EEV
podet ndprav 2 3 4+ 2 3 4+ 2 3 4+ 2 3 4+
g?r!ri‘_:‘;e a rychlostni 334|570 | 224|282 481|697 183|313 452167285412
— patek 15-20 h | 4,24 | 8,10 |11,76| 3.58 | 6.87 | 9,94 [ 2,33 | 4.46 | 6,46 | 2,12 | 4,05 | 5,88
silnice 1. tfidy 158 | 274 [ 392 | 1.33 | 231 | 331 |o.e7 | 150 | 215 | 079 | 1.37 | 1.96
— patek 1520 h | 2,00 | 3.92 | 560 | 1.69 | 3,31 [ 474 [ 110 | 2.15 | 3.07 | 1.00 | 1,95 | 2.30
autobusy 1,38 1,15 1,04 0,80

Zdroj: Myto CZ (2018)

Co se tyce mzdovych nakladi, ani ty neni mozné ze strany podniku pfilis ovlivnit,
jelikoz zakon fidi¢im ndkladnich automobilu stanovuje zaru¢enou hodinovou mzdu 97,30
K¢ (3. skupina), tudiz neni mozné fidice odménovat smérem doll. Jako nejefektivné;si
zpusob se zda odménovani tkolovou mzdou za ujety kilometr, avSak i tento zpusob
je vrozporu s bezpe€nosti prace. Rovnéz je zakonem dané stravné, které u zahrani¢nich

cest predstavuje vyznamné ¢astky.

® Piepocteno piislusnym kurzem roku 2018 — 25,90 K&
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Ekologické aspekty

V souvislosti se silni¢ni nakladni dopravou je tieba také zminit jeji dopady na zivotni
prostiedi, jelikoZ je to pravé silniéni doprava, kterd Zivotni prostfedi zasadné ovliviiuje
zejména v negativnim slova smyslu. K negativnim dopadim na zivotni prostfedi lze
zatadit produkci emisi znecist'ujici ovzdusi, hlukové emise, vibrace, ménici se vzhled
a morfologie krajiny nebo kontaminace pudy a vody (Adamec, 2008). K ur¢ité regulaci
nepfiznivych environmentalnich externalit slouzi cela fada ekonomickych nastrojt.
Hlavnim cilem je, aby ceny sluzeb dopravct odrazely veskeré naklady, zahrnujici
1 zminéné externality, jez zpUsobuji. Mezi ekonomické nastroje patii rizné poplatkové
systémy, at’ uz to jsou dané, zpoplatnéni dopravni infrastruktury atd. (Maddison. 1996).

V poslednich letech vyrazné nabira na duleZitosti vyznam bionafty jako paliva pro
vznétové motory. Bionafta se pouziva jako nahrada za ropna paliva pro diesel motory
a predstavuje tak ekologi¢téjsi formu paliva. Pro pouziti bionafty jako paliva musi splnovat
evropskou normu, ktera udava jeji presné slozeni: EN 14214:2003. Bionafta je vyhodna
ptedevs$im svoji obnovitelnosti, perfektni biologickou odbouratelnosti (za 28 dnu
je degradovano 95% bionafty, u ropné nafty je to 40%), nizkym obsahem emisi a vysokou
mazaci schopnosti’. Nevyhodou je viak pomémé ekonomicky naroény vyrobni proces,
pti¢emz nejdrazsi je vstupni rostlinny olej. Zavedeni bionafty mize podniku pfinést velkou
usporu, obzvlasté v ptipad¢, kdy pohonné hmoty tvoii vyznamnou polozku rozpoctu (Véda

a vyzkum, 2009).

4.3 Analyza finan¢niho zdravi podniku

V této kapitalo je provedena analyza finanéniho zdravi podniku. Zejména jsou
zkoumany absolutni a pomérové ukazatele spole¢nosti, a nasledn¢ porovnany s odveétvim,
ve kterém operuje. Déle je provedena analyza Cistého pracovniho kapitdlu. Vstupni data
potiebna k jednotlivym vypoétim jsou ziskdna z vyro¢nich zprav spole¢nosti (rozvaha,
vykaz ziskt a ztrat), které jsou vetfejné dostupné na webovych strankach obchodniho
rejstiiku®. Dalsi vstupni data potiebna k vypoétim jsou ziskdna z webd Ministerstva

primyslu a obchodu a Ceského statistického ufadu.

" Bionafta je mastngj$i neZ motorova nafta a pfidavek bionafty do motorové nafty snizuje opotiebeni motoru
(Véda a vyzkum, 2009).
8 https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik
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4.3.1 Absolutni ukazatele

4.3.1.1 Vertikalni analyza

Hlavni tkolem v ramci vertikalni analyzy struktury pasiv, tj. vlastniho a ciziho
kapitalu, je prozkoumat relativni strukturu jednotlivych zdrojii (tj. procentni rozbor
finan¢nich vykazi) a jejich podil pfi tvorbé zisku. Vysledky jsou meziro¢né srovnany
a nasledné jsou vypoctené hodnoty srovnany s vysledky v odvétvi. Kompletni vypocty

vertikalni analyzy jsou obsazeny v pftiloze €. 9.

Graf 4 Struktura vlastniho kapitdlu, ciziho kapitdlu a casového rozliseni na celkovych pasivech v % za obdobi 2011 - 2017
RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o.
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o.

Z grafu €. 4 vyplyva, ze spoleCenost Rakotrans v ramci své podnikatelské ¢innosti
od roku 2012 postupné zvysila vyuzivani cizich zdrojui na ukor zdroji vlastnich, které
se podilely 61,28% na celkovych pasivech. V letech 2011 — 2014 spole¢nost vyuzivala
vice zdroju vlastnich, které dosahovaly hodnot nad 50%. Tento stav byl zcela v souladu
s pravidlem vyrovnani rizika, které doporucuje, aby byly vlastni zdroje vyss$i nez cizi
zdroje, v krajinich mezich se mohou rovnat. Rizika mohou nastat zejména z poklesu
poptavky ¢i neschopnosti splacet své zavazky zobchodnich vztahd. Dalsi riziko
piedstavuje zpfisnéni poskytovani bankovnich uvérii spojené se zvySenim turoku, které
by v pfipadé nedostatku vlastnich zdroji, mohlo vést k vysokému zadluZzeni. V poslednich
letech dochazelo k pfibyvani podilu na cizim kapitalu, coz bylo zplisobeno nakupem
pfevazné novych dopravnich prostfedkti na uvér. Pravé polozka Bankovni tvéry tvoii

ve sledovaném obdobi nejvétsi podil na cizich zdrojich.
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Graf 5 Podil vybranych poloZek viastniho kapitdlu v % za obdobi 2011 - 2017 RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o.
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.0.

Z grafu €. 5 je zfejmé, ze na vlastni kapital byl v prvnich téech letech sledovaného
obdobi z nejvétsi casti fondy ze zisku, pficemz dle rozvahy (viz ptiloha €. 11) tuto polozku
tvoii Statutarni a ostatni fondy. Fondy ze zisku tvoii v roce 2011 a 2012 vice jak 75 %
vlastniho kapitalu. Od roku 2014 do konce sledovaného obdobi byl zjistény rast vlastniho
kapitalu prezentovan zejména rostoucim pomérem kumulovanych vydélkl, tj.
nerozdélenych vysledkt hospodateni minulych let. Na valné hromadé konané v roce 2015
bylo schvaleno rozdéleni zisku za rok 2014, tj. rozdéleni mezi spoleéniky 6 000 tis. K¢
a prevod do nerozdéleného zisku minulych let 7 674 tis. K¢. Nejvyssi zaznamenany podil
vysledku hospodateni byl pravé v roce 2015, kdy spole¢nost vykazala Cisty zisk 21 307 tis.
Ke.
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Graf 6 Podil vybranych poloZek ciziho kapitdlu v % za obdobi 2011 - 2017 RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o.
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spoleénosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.0.

Z grafu ¢. 6 vyplyva, ze prevazné bankovni Gveéry tvoii nejveétsi podil na cizim
kapitalu, potom to jsou kratkodobé zavazky. Spole¢nost Rakotrans netvofi zadné rezervy
a dlouhodobé zavazky. S ohledem na tpravy v rozvaze v roce 2016, byly bankovni Gvéry
tvoteny 100 % dlouhodobymi zavazky k Givérovym institucim, avSak pravé od tohoto roku
jsou soucasti dlouhodobych zavazkt. Z divodu pracovani s ptvodni strukturou rozvahy
nejsou vykazovany jako dlouhodobé zavazky. V roce 2016 se tyto tvéry podilely z 74,90
% na cizim kapitalu, a jednalo se pfedevSim o ndkupy dopravnich prostiedkll na Gvéry.
Kratkodobé¢ zavazky se na cizim kapitalu nejvice podilely v roce 2011. Primarné se jednalo
0 zavazKy z obchodnich vztahd, podil 90,88 %. Dalsi vyznamnou slozkou kratkodobych
zavazku byly zavazky k zaméstnanciim, kdy byl podil této slozky 4,87 %, dale zavazky
ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi a zavazky vici statu — danové zavazky
a dotace.

Nasledujici dva grafy ¢. 7 a 8 pfedstavuji srovnani poméru vlastniho a ciziho
kapitalu na celkovych pasivech spole¢nosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o.

s odvétvim Doprava a skladovani ve sledovaném obdobi 2011 — 2017.
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Graf 7 Srovndni poméru viastniho kapitdlu na celkovych pasivech v % za obdobi 2011 - 2017 RAKOTRANS DOPRAVA CZ
s.r.o. s odvétvim Doprava a skladovdni
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o.

a finan¢nich analyz pro podnikovou sféru MPO

Graf 8 Srovnani poméru ciziho kapitdlu na celkovych pasivech v % za obdobi 2011 - 2017 RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o.
s odvétvim Doprava a skladovdni
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o.
a finan¢nich analyz pro podnikovou sféru MPO

Spole¢nost Rakotrans se vyznamné V prvnich étyfech letech nelisi ve struktufe
vlastnich zdroji oproti odvétvi, ve kterém operuje. Vyznamnéjsi rozdil lze zaznamenat
od roku 2015, kdy spole¢nost méla vyrazné€ niz§i pomér vlastniho kapitalu (zhruba 45 %)
oproti odvétvi (zhruba 59 %), a logicky i vyss$i pomér kapitalu ciziho. Ve struktufe ciziho
kapitalu v porovnani s odvétvim lze zaznamenat od zacatku sledovaného obdobi, pomaly
rist cizich zdroja, pfiblizné¢ o 3 % az do roku 2014. Béhem tohoto ¢asového rozmezi
spole¢nost také upfednostiiovala vlastni zdroje pied cizimi. V ramci odvétvi z obou grafii
vyplyva, Ze po celou dobu sledovanou dobu, upifednostiiovalo také vlastni zdroje
nad cizimi zdroji. Zavé€rem lze fici, Zze z pohledu struktury zdroji se spole¢nost lisi

od hodnot dosahovanych odvétvim. Toto tvrzeni vyvolava otazku, zda je tato odliSnost

zpusobena nastavenim kapitalové struktury podniku od svého odvétvi, a zda je efektivni.
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Jak tuto situaci vyfesit bude zfejmé po stanoveni minimalnich primérnych nakladt

kapitalu a po provedeni optimalizace kapitalové strukutry.

4.3.1.2 Horizontalni analyza

Analyza, ktera zaznamenavd meziro¢ni zmény (zvySeni/snizeni) v jednotlivych
polozkach rozvahy. V ramci hodnoceni optimalni kapitadlové struktury je zaméfena
na stranu pasiv. Nasledujici tabulka ¢. 5 shrnuje zasadni zmény ve sledovaném obdobi.

Poklady potiebné pro vypocet jsou obsahem pftilohy ¢. 10.

Tabulka 5 HorizontdlIni analyza struktury pasiv spolecnosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o. v obdobi 2011 - 2017

2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017
RAKOTRANS DOPRAVA
CZs.r.o. Zménav % Zménav % Zménav % Zménav % Zménav % Zménav %
PASIVA CELKEM 6,15% 14,80% 7,84% 49,94% 7,56% 3,35%
Vlastni kapitdl 16,87% 0,55% 6,60% 25,80% 7,32% -2,40%
Zakladni kapital - - - - - -
Kapitalové fondy _ _ _ _ _ -
Fondy ze zisku 10,03% -4,26% -99,96% - - -
Kumulované vydélky - - - 16,89% 21,29% -7,04%
Vysledek hospodareni 85,79% 28,96% 32,69% 55,82% -27,43% 16,92%
Cizi zdroje -1,51% 38,37% 9,26% 78,11% -7,67% -4,15%
Rezervy - - - - - -
Dlouhodobé zavazky - - - - - -
Kratkodobé zavazky -27,72% -14,52% -0,34% 115,56% -25,44 16,49%
Bankovni Gvéry 70,26% 99,88% 14,59% 62,10% 26,5 -11,07%
Casové rozliseni -79,81% -24,65% 11,53% -20,46% 29,44% 5,74%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.0.

Z tabulky €. 5 vySe lze konstatovat, ze podil bankovnich uvéri v roce 2013 vyrazné
vzrostly oproti roku piedchozimu (o 99,88 %) a v nasledujicich letech vyrazn¢ klesl oproti
roku zakladnimu. Hodnoty za celé sledované obdobi jsou velmi kolisavé. Dale také doslo
K nartstu vysledku hospodateni, z divodu pterozdéleni zisku z minulych let na valné
hromad¢ (o 55,82 %). Zhorizontalni analyzy vroce 2015 také vyplyva narust
kratkodobych zavazkt, kdy doSlo zvySeni o vice nez polovinu. Tato skute¢nost byla
v dtsledku provadénych obchodii se sptfiznénymi stranami v ramci bézné ¢innosti, zejm.

nakupy materialu, energii, zboZzi a sluzeb ve vysi cca 3 245 tis. K¢.
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4.3.2 Pomeérové ukazatele
4.3.2.1 Ukazatele rentability

Rentabilita predstavuje ukazatel efektivity finan¢nich prostfedkt, které podnik
ziskal ze svych aktivit. Pro hodnoceni optimalni kapitalové struktury je dulezité sledovat
zejména rentabilitu vlastniho kapitalu a celkového kapitalu. Tyto ukazatele poskytuji
podniku piehled o tom, kolik K¢ zisku piipada na jednu vlozenou korunu. Zasadni je snaha

o dosahovani nejvyssich hodnot.

Graf 9 Srovndni ukazatel( rentability v % spolecnosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o. s odvétvovymi hodnotami za
obdobi 2011 - 2017

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

ROE v % RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.0. 9,08% 14,44% | 18,52% | 23,05% | 28,55% | 19,31% | 23,13%

ROA v % RAKOTRANS DOPRAVA CZs.r.0. | 11,60% | 18,15% | 19,26% | 22,29% | 20,04% | 15,36% | 15,79%

ROE v % odvétvi Doprava a skladovani 13,85% | 17,43% | 10,37% | 4,61% 4,90% 5,30% 5,07%

ROA v % odvétvi doprava a skladovani 3,78% 3,81% 3,42% 3,62% 3,80% 4,60% 4,18%
Zdroj: vlastni vypocty dle vyro¢nich zprav spoleénosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.0. a

finan¢nich analyz pro podnikovou sféru MPO

Rentabilita vlastniho kapitalu je pfi analyze vykonnosti podniku zajimava zejména
pro majitele, jelikoZ vyjadiuje efektivitu vyuziti vlastniho kapitalu, na kterém se spolecné
podileji.

Graf 10 Srovnani rentability viastniho kapitdlu (ROE) v % spolecnosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o. s odvétvim Doprava
a skladovdni za obdobi 2011 - 2017
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav spole¢nosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o.

a finan¢nich analyz pro podnikovou sféru MPO
Graf ¢. 10 vySe prezentuje vysledky ROE spole¢nosti srovnanych s odvétvim

Doprava a skladovani. Vyvoj rentability vlastniho kapitalu spolecnosti mé rostouci trend,
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vyjimku tvofi rok 2016 (19,31 %), kdy doslo k vyraznéjsimu snizeni EATu oproti
piedchozimu roku (EAT 2015 = 21 307 tis. K¢, EAT 2016 = 15 463 tis. K¢). Meziro¢né
doslo u spole¢nosti k rustu ptiblizn¢ o 4 %. Nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v roce 2015,
tj. 28,55 %, coz je narust o celych 19,47 % oproti prvni sledovanému roku. Tato skute¢nost
byla zptsobena strukturou zdroju (viz. graf ¢. 4), ktera v tomto roce uptfednostiiovala vyssi
podil cizich zdroji oproti zdrojim vlastnim. Rist hodnoty rentability vlastniho kapitalu
také ovlivnila vyse Cistého zisku 21 307 tis. K&, v tomto obdobi dosahovaly vlastni zdroje
hodnoty 74 636 tis. K&, ktery byl za celé sledované obdobi nejvyssi. Vyvoj ROE v odvétvi
ma klesajici trend. Zavérem Ize konstatovat, Ze spole¢nost dosahuje vyrazné vyssich

hodnot ROE oproti odvétvi, coz je pozitivni vysledek pro hodnoceni vykonnosti kapitalu.

Graf 11 Srovndni rentability celkového kapitdlu (ROA) v % spolecnosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o. s odvétvim
Doprava a skladovdni za obdobi 2011 - 2017
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o.

a finan¢nich analyz pro podnikovou sféru MPO

Z vyse uvedeného grafu ¢. 11 vyplyva, ze spoleCnost po celou Casovou tadu 7 let
dosahuje vyrazn¢ vyssich hodnot rentability celkového kapitalu oproti svému odvétvi. Tato
skute¢nost znamena, ze vyuziva své zdroje efektivnéji, tedy na jednu korunu svého
celkového kapitalu ziskd vyssi procento provozniho zisku na rozdil od odvétvi. Lze
zaznamenat také postupny rast ROA spolecnosti, coz odrazi vyvoj, tedy nartist
hospodarského vysledku bézného obdobi. V roce 2014 spole¢nost Rakotrans vykazovala
0,22 K¢ zisku na jednu vlozenou korunu. Tato hodnota byla pfiblizné¢ sedm krat vyssi
oproti odvétvi. Doprava a skladovani dosahuje za celou analyzovanou konstatniho vyvoje.

Zavérem lze tvrdit, Ze se od roku 2011 efektivita celkovych zdroji spolecnosti Rakotrans
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vyznamn¢ zvysila, efektivita celkového kapitalu odvétvi se pohybuje v pruméru kolem

3,89 %.

4.3.2.2 Ukazatele likvidity

Kazdy podnik musi byt rentabilni a solventni. Tyto ukazatele Slouzi praveé
pro posouzeni schopnosti podniku splacet véas kratkodobé zavazky neboli pfeménit sva
aktiva na penézni prostfedky. Ukazatele likvidity jsou vyjadiovany na tfech Urovnich:

béZna, pohotova a okamzita. Ptislusné podklady pro vypocty jsou obsahem ptilohy ¢. 5 a 6.

Graf 12 Likvidita Ill. stupné spole¢nosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o. v porovndni s odvétvim Doprava a skladovdni za
obdobi 2011 - 2017
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav spoleénosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o.
a finan¢nich analyz pro podnikovou sféru MPO

Podle odborné literatury se bézna likvidita nachazi mezi doporuc¢enymi hodnotami
1,8 — 2,5. Z grafu ¢. 12 jednoznacné, Ze se hodnoty likvidity v jednotlivych letech vyrazné
vychyluji od doporuc¢enych hodnot. Hodnoty zakladniho roku jsou viceméné identické,
avSak mirné nad doporuc¢enymi hodnotami. V nasledujicich letech Ize pozorovat rostouci
trend. Znamena to, ze spolecnost nema piili§ dobré schopnosti splacet v¢as své zavazky
oproti ostatnim firmam a jeji hospodaieni je neefektivni. Divody vyssich hodnot bézné
likvidity byly zejména sezénni vykyvy v poptavce. Z horizontalni analyzy je patrné,
ze kratkodobé zavazky i ob&zna aktiva za sledované obdobi rostly. Rychlejsi rist ovSem
meéla obézna aktiva, coz zpisobuje vyssi hodnoty likvidity. V ramci odvétvi bylo dosazeno

doporucéenych hodnot jen v roce 2015 a 2017.
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Graf 13 Likvidita Il. stupné spolecnosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o. v porovndni s odvétvim Doprava a skladovdni
za obdobi 2011 - 2017
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o.
a finan¢nich analyz pro podnikovou sféru MPO

Pro ukazatel pohotové likvidity je v odborné literatuie uvadéno optimalni rozmezi
1 — 15. Tato likvidita je ocCiSténa o zasoby, které predstavuji nejméné likvidni slozku.
Spole¢nost Rakotrans se ani zde do doporuceného intervalu nevesla ani v jednom roce
za celé sledované obdobi. Vysoké hodnoty naznacuji, Ze podnik neefektivné vyuziva
vlozené prostiedky, a zaroven tak negativné pusobi na svoji vykonnost. Pokles v roce 2015
na hodnotu 3,4 byl zejména diky nartustu kratkodobého finanéniho kapitalu (pfedevsim
penize na bankovnich uctech) 0 62,36 %. V ramci odvétvi lze vyzdvihnout rok 2014,
kdy se hodnota dostala na hranici doporuc¢enych hodnot. Tato skute¢nost byla zptisobena
vysokym podilem dlouhodobych a kratkodobych pohledavek na obéznych aktivech, podil
byl ptiblizn¢ 74 %.

Graf 14 Likvidita I. stupné spolecnosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o. v porovndni s odvétvim Doprava a skladovdni
za obdobi 2011 - 2017
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o.

a finan¢nich analyz pro podnikovou sféru MPO
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U okamzité likvidity uvadi odborna literatura optimalni rozhrani 0,2 — 0,5.
Likvidita I. stupné zahrnuje polozky penize v pokladné a na uctech a kratkodobé cenné
papiry, coz jsou nejlikvidnéj$i polozky. Spolecnost Rakotrans za analyzovanou dobu
vykazuje hodnoty vysoce nad horni hranici optimalniho rozmezi. ZvySovani hodnot, stejné
jako u bézné a pohotové likvidity, znaci neefektivni vyuzivani financnich prostiedku.
Neefektivni hospodafeni bylo zaznamenano i v ramci odvétvi. Vysledkl spadajicich
do optimalniho rozhrani bylo dosazeno pouze v prvnich dvou rocich. Pokud vsak podnik
dlouhodobéji nedosahuje doporucenych hodnot a hospodati bez vétSich problému, lze

ocekavat, ze bude stejné Gspésny i s vysokymi hodnotami.

4.3.2.3 Ukazatele zadluZenosti

Poskytuji ptehled o financnim zdravi podniku, a do jaké miry spole¢nost vyuziva
vlastni a cizi zdroje financovani. Pro hodnoceni kapitalové struktury jsou piehledy
o uzivani ciziho kapitalu podstatné. V ramci této analyzy bude urcena celkové zadluzenost,
koeficient samofinancovani, zadluzenost vlastniho kapitdlu ve srovnani s odvétvim
a urokové kryti.

Graf 15 Celkova zadluZenost a koeficient samofinancovdni v % spole¢nosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o. za obdobi
2011-2017
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.0.
Celkova zadluZenost vymezuje z kolik procent je celkovy majetek financovan

zapuj¢enym kapitalem, pfi¢emz optimalni hodnota se podle odborné literatury pohybuje

mezi 30 % a 60 %. Koeficient samofinancovani je doplikovy ukazatel zadluzenosti

a vyjadiuje, jaky je podil vlastnich zdrojii na celkovém objemu zdroji. Podil ciziho
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kapitalu se v jednotlivych letech vyrazné ménil. Jiz vyse z vertikalni analyzy pasiv bylo
urceno, ze spole¢nost po roce 2014 zacala postupné zvysovat sviij podil ciziho kapitalu.
Spole¢nost zagala nakupovat vice dopravnich prosttedkd. Umémné se zacal postupné
snizovat podil koefiCientu samofinancovani. Zaveérem lze fici, ze celkova zadluzenost

spolecnosti byla za sledované obdobi optimalni.

Graf 16 ZadluZeni vlastniho kapitdlu v % spolecnosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o. s odvetim Doprava a skladovani
za obdobi 2011 - 2017
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav spoleénosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.0.
a finan¢nich analyz pro podnikovou sféru MPO

Ukazatel zadluZenosti vlastniho Kkapitalu spolecnosti vyrazné stoupaji béhem
vSech sledovanych let. Udava, Kolikrat cizi zdroje pievySuji hodnotu vlastnich zdroju.
Optimalni hodnoty, kterych by mél stabilni podnik dosahovat jsou mezi 80 % a 120 %.
Z grafu €. 16 vyplyva, Ze zvySovani hodnot vede podnik k vétSimu finanénimu riziku,
a tedy také k moznosti o dosazeni vyssi rentability aktiv. Zaznamenané hodnoty vyssi nez
1 znamenaji, ze podnik preferuje cizi zdroje, v opacném piipadé¢ podnik uptfednostiuje
zdroje vlastni. Roky 2013 a 2014 byly optimalnimi roky, pro které byla charakteristicka

nezavislost podniku.
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Tabulka 6 Vyvoj urokového krytiv % spolecnosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o. za obdobi 2011 - 2017

RAKOTRANS DOPRAVA CZs.ro. | 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EBIT v tis. K& 9867 16392 | 19966 | 24919 | 33589 | 27691 | 27521
M sl i, [ 633 514 844 1317 1329 1630 1443
Trederalen 1559% | 3189% | 2366% | 1892% | 2527% | 1699% | 1907%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o.

V tabulce ¢. 6 vySe lze pozorovoat vyvoj ukazatele urokového kryti, ktery
informuje o tom, kolikrat je podnik schopen kryt uroky z ciziho kapitalu. Lze zde sledovat
nartistajici procenta urokového kryti. Hlavnim diivodem jsou nartstajici nakladové troky.
Obecné lze tici, Ze ¢im vyss§i hodnota, tim ma spole¢nost vétsi schopnost splacet své uvéry

a vzit si uveér novy.
4.3.3 Cisty pracovni kapital

Pomoci Cistého pracovniho kapitalu lze zjistit, jakym zptisobem je obéZzny majetek
financovan, a kolik volnych prostiedki zustava podniku po uhrazeni vSech svych

kratkodobych zadvazkl. Podklady potifebné pro vypocet jsou obsahem pftilohy €. 7.

Graf 17 Cisty pracovni kapitdl v tis. K& spole¢nosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o. za obdobi 2011 - 2017
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o

Z grafu €. 17 je patrné, Ze mél podnik po celou sledovanou dobu kladné hodnoty,
tzn., ze vzdy disponoval volnymi penéznimi prostiedky. Lze také sledovat, ze mél podnik
zasadni prebytek kratkodobych aktiv nad kratkodobymi zavazky. Nejvyrazngjsi narust byl
vroce 2015, kdy doslo k expanzi ob&znych aktiv pfiblizn€ o 49 %. Na zvySeny objem
obéznych aktiv méla nejvétsi vliv polozka kratkodobych pohledavek, ktera se zvysila
0 41,06 % (tj. 19 770 tis. K¢&) oproti roku 2014. Kladné hodnoty tedy nepiedstavuji

nezadouci stav. Cim vy3$si hodnoty, tim lepsi, aviak je také dilezité dbat na to, aby
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hodnoty nebyly pfili§ vysoké. Tento stav muze mit za nasledek snizujici rentabilitu

¢i nehospodarnost.

4.4 Analyza kapitalové struktury

Tato kapitola se zabyva postupem a vypoctem nakladd na cizi kapital, na vlastni
kapital. V neposledni tad¢ je proveden celkovy vypocet primérnych ndkladt kapitalu
(WACC). Zavérem je vypocitan bod indiference kapitalové struktury.

4.4.1 Naklady na kapital

4.4.1.1 Naklady na cizi kapital

Predstavuji pro podnik dalsi vydaj, ktery je povinny uhradit. Obecné¢ vyjadiuji
nakladovy turok. Z ucetni zavérky vsak nelze zjistit placené uroky, a proto byl zvolen
vypocet prostfednictvim poméru nakladovych uroki a bankovnich uvért. Spolecnost za
sledované obdobi uc¢tovala pouze o dlouhodobych bankovnich tuvérech, kratkodobé

dodavatelské uvéry nevyuzivala, ani neemitovala zadné obligace.

Tabulka 7 Ndklady na cizi kapitdl spolecnosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o. za obdobi 2011 - 2017

RAKOTRANS DOPRAVA CZ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
S.r.o.

Nakladové droky v tis. k& 633 514 844 1317 1329 1630 1443

Bankovni Gvéry v tis. K& 9342 15906 | 31793 | 36433 | 59057 | 74708 | 66437

Naklady na cizi kapital rq 6,78% 3,23% 2,65% 3,61% 2,25% 2,18% 2,17%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o

Spole¢nost Rakotrans ¢erpa mnoho finanénich uvért u spole¢nosti VB Leasing CZ
spol s.r.o., CSOB Leasing a.s. a GE Money Leasing. Hlavnim diivodem je potizeni
nakladnich automobilti, které potiebuje ke své Cinnosti a ke svému dalSimu rozvoji.
Z vertikalni analyzy pasiv je ziejmé, ze cizi kapital ma v poslednich letech vyssi pomér nez
kapital vlastni, coz potvrzuji Klesajici procenta nakladi na cizi kapital. Cizi kapital je
zastoupen piredevsim tedy bankovnimi Gvéry, které tvofi primarni ulohu v podniku, a
kratkodobymi zavazky. Spolecnost béhem sledovanych let disponovala bankovnimi uvéry
ve vysi od 22 tis. EUR do 90 tis. EUR. Kazdoro¢n¢ byla zatizena nékolika uvéry najednou,
a to ve vysi mésicni splatky az 80 mil. K¢.

Na zavér lze konstatovat, ze spolecnost RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o.

vykazuje nizké mirné kolisavé hodnoty nakladii na cizi kapital, které dosahuji své nejvyssi

78



hodnoty vroce 2011, paradoxné¢ s nejnizsim objemem bankovnich uvérd. Z pohledu
kapitalové struktury jsou nulové dlouhodobé cizi zdroje zastoupeny bankovnimi uvéry.
Znamena to, ze dopravni spole¢nost uptfednostiiuje dlouhodobé zdroje financovani nad

kratkodobymi zavazky.

4.4.1.2 Naklady na vlastni kapital

Dalsi naklady ptedstavujici vydaj, ktery vznika podniku v souvislosti s uzivanim
vlastniho kapitalu. JelikoZ je provadéna analyza pro spole¢nost s ru¢enim omezenym, tudiz
neexistuji zadné emitované akcie, z kterych by podnik musel platit dividendy. Z toho
divodu byl zvolen Ratingovy model podle metodiky vypoctu Ministerstva pramyslu
a obchodu (MPO) za vhodny pro stanoveni alternativnich vlastnich nakladi. Poté je vlastni
vypocet Ratingového modelu porovnan s vysledky z Benchmarketingového diagnostického

systému finan¢nich indikatorti INFA.

Naklady na vlastni kapital podle Ratingového modelu
Naklady vlastniho kapitalu navazuji na konstruovany model v teoretické ¢asti, ktery

vychazi z metodiky MPO.

Tabulka 8 Stanoveni rizikové pfirdZky za podnikovou stabilitu za obdobi 2011 - 2017

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Bézna likvidita spolecnosti L3 2,74 3,85 4,83 4,87 3,39 4,70 4,28
Okamiita likvidita odvétvi XLL 03 0,4 0,7 0,8 0,9 0,8 08
Pohotova likvidita odvétvi XL2 2,8 2,6 3,2 1,5 1,7 1,6 1,7

Prirazka za podnikovou
stabilitu res

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.0.
a metodiky MPO

0,0007% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Ministerstvo pramyslu a obchodu doporucuje hodnoty XL1 > 1 a XL2 < 2,5.
Z tabulky ¢. 8 lze konstatovat, ze tyto hodnoty byly dodrzeny pouze u ukazatele XL2
Vv prvnich tfech letech sledovaného obdobi. Nizsi likviditu si vétSinou mizou dovolit velké
podniky, a proto je doporucovano u podnikd s aktivy do 10 mld. K¢ modifikovat rrs
maximalnim koeficientem 1 > K > 0,2. Toto se vSak tykéa pouze zakladniho roku, jelikoz

s dalsimi roky nebude pocitano z diivodu toho, Ze plati L3 > XL.2.
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Tabulka 9 Alternativni ndklady na viastni kapitdl podle Ratingového modelu spolecnosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o.

za obdobi 2011 - 2017

EQ‘;‘:EANS DOPRAVA 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

" 3,79% 2,31% 2,26% 1,58% 0,58% 0,48% 0,98%
- 5% 5% 5% 5% 0% 0% 0%

os 0,000714% |  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
s 2,74% 3,85% 4,83% 4,93% 3,39% 4,70% 4,28%
WACC 11,53% 11,16% 12,09% 11,51% 3,97% 5,18% 5,26%
Naklady na CK (i) v % 6,78% 3,23% 2,65% 3,61% 2,25% 2,18% 2,17%
Pasiva celkem v tis. k¢ | 85083,00 | 90316,00 | 103 684,00 | 111 814,00 | 167 650,00 | 180 332,00 | 174 297,00
Viastni kapital v tis. k¢ | 47 359,00 | 55349,00 | 5565500 | 59329,00 | 74636,00 | 80098,00 | 78178,00
Bankovni tvéry v tis. K& | 9342,00 | 1590600 | 31793,00 | 36433,00 | 59057,00 | 74708,00 | 66 437,00
Uplatné zdroje v tis, k& | 56701,00 | 7125500 | 8744800 | 95762,00 | 133693,00 | 154 806,00 | 144 615,00
Dariové sazba/100 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19

re 12,72% 13,62% 17,77% 16,78% 5,68% 8,36% 8,24%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o0.

a metodiky MPO

Alternativni naklady na vlastni kapital re jsou zavislé na velikosti jednotlivych rizikovych

priraZzek. Poroste-li riziko odvétvi, porostou i naklady na vlastni kapital spole¢nosti. Tabulka ¢. 9

vysSe predstavuje jednotlivé polozky potiebné pro vypocet alternativnich ndkladd re. Vyse

bezrizikové vynosové miry rs byla pfevzata z finan¢nich analyz MPO. Pfirazka za velikost firmy

r.a byla stanovena dle metodiky MPO, zavisla na podmince: kdyz UZ < 100 mil. K¢, pak je vyse
r.a 5% a kdyz UZ < 3 mld. K¢, pak je rea 0% (MPO, 2016).

Graf 18 Vyvoj alternativnich ndkladi na viastni kapitdl v % spole¢nosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o. s odvétvim
Doprava a skladovadni za obdobi 2011 - 2017
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.0.

a finan¢nich analyz pro podnikovou sféru MPO
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V grafu €. 18 Ize pozorovat kolisavé hodnoty spolecnosti, pohybujici se nad urovni odvétvi.
Avsak pfes tyto hodnoty lze sledovat jeji klesajici trend, a stejné tak klesajici hodnoty odvétvi
Doprava a skladovani. V roce 2015 doslo k pfiznivému zlomu, ktery alternativni naklady na vlastni
kapital snizil na 5,68%. Pokles byl zptisoben zménou rizikové ptirazky za velikost firmy, coz vedlo
ke snizeni z5 % na 0%. Tato skuteénost byla v zménéna v zavislosti na podmince uvedné vyse,
tzn. uplatné zdroje > 100 mil. K¢, konkrétné 133 693 tis. K¢ (viz. piiloha ¢. 8). V poslednich dvou
sledovanych letech Rakotrans kopiruje vyvoj odvétvi. Spolec¢nost by se vSak méla obecné snazit
o snizovani nakladii vlastniho kapitalu (dafi se Vv poslednich tfech sledovanych letech), jelikoz
Vv ptipad¢€ nepfiznivého vyvoje na trhu by se mohla rychle dostat do potizi.

V tomto piipadé vsak neni velmi vyhodné pii vypoctu alternativnich nakladt kapitalu
vychazet pouze z rizikovych pfirazek odvétvi. Z toho divodu je mozné vyuzit Benchmarketingovy
systém INFA Ministerstva praimyslu a obchodu, protoze dokaze zohlednit jednotlivé slozky rizik
vybraného podniku a porovnat ho s nejlepSimi, ale i nejhor§imi podniky v ramci odvétvi. Tento
systém je povazovan za nejlepsi zpasob, jak ziskat velmi spolehlivé hodnoty alternativnich naklada

na vlastni kapital.

Tabulka 10 Alternativni ndklady na vlastni kapitdl ziskané z Benchmarketingového diagnostického systému financnich
indikatord INFA za obdobi 2011 - 2017

Alternativninakladyna | 5419 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
vlastni kapital re

RAKOTRANS DOPRAVA

CZs.r.o. 11,35% 11,38% 13,59% 12,36% 12,93% 13,08% 13,52%
Odvétvi Doprava a

skladovani 10,66% 12,33% 13,24% 12,85% 10,92% 8,18% 8,07%
Nejlepsi podniky v

odvétvi (TH) 7,02% 5,28% 5,38% 6,83% 6,97% 7,91% 8,32%
Velmi dobré podniky v

odveétvi (RF) 14,59% 11,34% 14,50% 11,49% 8,62% 7,40% 8,02%
Ziskové podniky v _
odvétvi (Z1) 10,83% 13,79% | 14,94% | 11,56% | 10,45% 7,82%

Ztratové podniky v

odvétvi (ZT) 28,49% 20,74% 21,22% 24,04% 21,72% 10,94% 13,64%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vysledkl ziskanych z Benchmarketingového diagnostického systému
finan¢nich indikator INFA

Graficky vystup vysledka z diagnostického systému byl piepracovan do prehledné
tabulky ¢. 10. Porovnava alternativni naklady re spole¢nosti s odvétvovym primérem,
a nejlepsimi, velmi dobrymi, ziskovymi a ztratovymi podniky. Roky 2011 — 2014 vykazuji
kolisavé hodnoty spole¢nosti oproti odvétvi. V roce 2012 se hodnota re spole¢nosti 11,38
% lisila od re velmi dobrych podnikd lisila o pouhych 0,04 %. Od roku 2015 se tyto
hodnoty vyrazné lisi od téch, které byly ziskany pomoci Ratingového modelu. Nartst

ovlivnila struktura zroja, ve které v tomto obdobi pfevazoval pomér cizich zdroju (od roku
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2015 ptiblizné 55 %), a tak zpUsobila navyseni rizikovych pfirazek. Vyvoj re spolecnosti
do roku 2014 Kkoreluje svyvojem ziskanym pomoci Ratingového modelu. Poté
je v Ratingovém modelu zaznamenan klesajici trend, zatimco v systému INFA trend
re se svym odvétvim (vyssi o 0,69 %). Nizsich hodnot re spole¢nost dosahune v roce 2011

a 2012, pro které je charakteristicky vyssi podil zdroja vlastnich.

4.4.1.3 Pramérné naklady kapitalu

Na zaklad¢ ziskanych vysledkt Ize piejit k vypoctu primérnych nakladi kapitalu
(WACC). Nejdrive je priblizen efekt danového Stitu ve spole¢nosti Rakotrans. Vypocet
pramérnych nékladi kapitalu je odvijen od metodiky MPO, kterd je autorkou povazovana
za nejvhodnéjsi a neptesnéjsi zpusob zjisténi WACC.

Tabulka 11 Urokovy dariovy §tit v tis. K& spolecnosti RAKOTRANS DOPRVA CZ s.r.o. za obdobi 2011 - 2017

Srpelzeest A T 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
DOPRAVA CZ s.r.o.

Nakladové troky v tis. K& 633 514 844 1317 1329 1630 1443
Dafiova sazba v % 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Urokovy darovy stit v tis. K& 120 98 160 250 253 310 274

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.0.

Urokovy datiovy $tit piedstavuje v kapitalové struktuie podniku efekt zvySovani
rentability vlastniho kapitalu pouzitim ciziho kapitalu. Motivuje tak podniky k vyuzivani
cizich zdroja financovani. Uroky z ciziho kapitalu jako souéast nakladii snizuji zisk,
ze kterého se musi odvést dan, a tim snizuji daniové zatizeni podniku. Jeho pusobeni je ale
svazano s vysledkem hospodafeni, tzn., pokud neexistuje zaklad, ktery neni mozné
snizovat (=zisk), daflovy Stit nepisobi. V tabulce €. 11 vySe lze pozorovat vyse irokového
dalového Stitu, které maji rostouci trend. Ve vSech sledovanych letech byl tedy vykazany
zisk.

Primérné naklady kapitalu vyjadiuji cenu za kombinaci vlastniho a ciziho
kapitalu, jelikoz zadny podnik nevyuziva pouze vlastni nebo pouze cizi kapital. Tabulka ¢.
12 predstavuje polozky potiebné pro vypocet WACC. Do vzorce vstupuji alternativni
naklady kapitalu re pievzaté z Benchmarketingového diagnostického systému finan¢nich
indikatorti INFA.
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Tabulka 12 Priimérné ndklady kapitdlu spolecnosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o. za obdobi 2011 — 2017

Polozky potfebné pro 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
vypocet WACC
Naklady na vlastnikapital | 1) 35 11,38 13,59 12,36 12,93 13,08 13,52
e
: o 6,78 3,23 2,65 3,61 2,25 2,18 2,17
Naklady na cizi kapital rq
o 47359 55349 55 655 59 329 74 636 80 098 78178
Vlastni kapital v tis. K¢
L 34931 34403 47 604 52011 92 637 99 746 95 603
Cizi kapital v tis. K¢
S 85 083 90316 103684 | 111814 | 167650 | 180332 | 174297
Celkova pasiva v tis. K¢
1-(dafiova sazbaizprlimul | o) 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
/100)
LR el 8,57 % 7,97 % 8,28 % 7,92 % 6,76 % 6,79 % 7,03 %
kapitalu WACC v %

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.0.
Vzorec pramérnych nakladt kapitalu byl sestaven dle metodiky MPO. Nasleduje
priklad vypoctu WACC pro zékladni rok ¢asové tady:

47 359 34 931
WACCy0yy = 1135 % =+ 6,787 0,81 ——
: 85 08 85 083

WACC,y,, =857 %

V nasledujicim grafu ¢. 19 lze sledovat vyvoj primérnych nakladi na vlastni

kapital spolecnosti Rakotrans v porovnani s odvétvim za sledovanou ¢asovou fadu.

Graf 19 Vyvoj WACC spolecnosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o. a odvétvi za obdobi 2011 - 2017

11,00 10,66 10,66
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6,23
6,00
6,15
5,00
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

= \WACC spoleénosti WACC odvétvi

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.0.

a finan¢nich analyz pro podnikovou sféru MPO
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Je patrné, Ze vysledky Casové tfady kopiruji vyvoj nékladi na vlastni kapital re.
V roce 2013 doslo k patrnému zvySeni z duvodu navySeni ¢erpani bankovnich uvéra (re =
13,59 % a WACC = 8,28 %). Za optimalni kapitalovou strukturu lze povazovat takovou
strukturu, kdy jsou primérné naklady kapitdlu minimalni. Z grafu ¢. 19 lze tedy
konstatovat, ze k této skute¢nosti doslo v roce 2015 (6,76 %). Ve srovnani s odvétvim jsou

vykazané hodnoty vyrazné pod jeho urovni, coz napovida o efektivnim vyuzivani kapitalu.

4.4.1.4 Bod indiference kapitalové struktury

Prostfednictvim bodu indiference lze zjistit, od jaké turovné provozniho zisku
je vhodné nahradit vlastni financovani cizim. Jestlize je dosazena jakakoliv jind vyse zisku,
nez kterou urcuje bod indiference kapitdlové struktury, je dluhové financovani méné
vyhodné nebo naopak vyhodné&jsi. V piipadé, Ze je EBIT > EBIT  bods indiference, J€ MOZné
piebyvajici ¢ast EBITu financovat dluhovymi zdroji. Jak jiz bylo vySe zminéno u vypoctu
nakladl na cizi kapital, z ucetnich zavérek nebylo mozné zjistit vyse uroki, z toho divodu
jsou ve vzorci za polozku Grokové miry ciziho kapitalu dosazeny hodnoty nakladii na cizi
kapital (i), vyjadtené pomérem nakladovych urokt a bankovnich uvért.

Tabulka 13 Bod indiference v tis. K¢ spolecnosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o.

RAKOTRANS
DOPRAVA CZ s.r.o.

Urokové mira ciziho
kapitalu (i)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

0,0678 0,0323 0,0265 0,0361 0,0225 0,0218 0,0217

EBIT v tis. K¢ 9867 16 392 19966 24919 33589 27 691 27521

E‘f'kO"V kapital vtis. | g5083 | 90316 | 103684 | 111814 | 167650 | 180332 | 174297
C

EBIT v bodg indiference 5769 2917 2748 4036 3772 3931 3782

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.0.

V tabulce ¢. 13 lze pozorovat vyvoj bodu indiference kapitadlové struktury.
Na zéklad¢ vypoctenych hodnot je mozno konstatovat, ze v kazdém roce byla dodrzena
podminka EBIT > EBIT v pods indiference. T2zn., sledované obdobi 1ze vyhodnotit jako vhodné

pro cizi financovani.
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4.5 Optimalizace kapitalové struktury

Optimalni  kapitdlovou strukturu Nyvltova spolecné¢ s Marinicem (2010)
charakterizuji jako takové slozeni dlouhodobého kapitalu podniku, pii kterém jsou
primérné naklady kapitdlu minimalni. Autorka bude tedy v této Casti pro stanoveni
optimalniho poméru vlastnich a cizich zdrojii vychazet z klasického ptistupu. Pro navrzeni
optimalni kapitalové struktury pro spole¢nost RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o. bude
zkonstruovana U-kfivka. Poté bude doporucené procento zadluzeni porovnano

se strukturou zdroju toho roku, ve kterém byly WACC nejniZzsi.

45.1 Modelace U-kiivky

Pro sestaveni navrhu optimalni kapitalové struktury byla zvolena klasicka teorie,
ktera predpokladéd, ze primérné ndklady za¢nou od urcité miry zadluzeni stoupat. Pro
podnik je vhodné, aby mél takovy pomér vlastniho a ciziho kapitalu, pfi kterém jsou
celkové naklady na jejich pofizeni co nejniz§i. Optimum bude tedy stanoveno v bodé
minimalnich  WACC. Optimalizace kapitalové struktury spole¢nosti RAKOTRANS
DOPRAVA CZ s.r.0. bude zkonstruovana na zaklad¢ U-kiivky. Naklady na vlastni kapital
budou vztazeny k procentu zadluzeni a budou vypoctené prosttednictvim modelu CAPM.
Do tohoto modelu vstupuji nasledujici proménné.

Ocekdvana vynosnost trhu rm, Ktera vstupuje do modelu jako primérna hodnota
rizikovych prémii za sledovanou ¢asovou fadu. Pfislusné hodnoty pro jednotlivé roky byly
pievzaty z datovych sad profesora Damodarana, jeZ provadi odhady o¢ekavané vynosnosti
trhu pro jednotlivé staty.

Bezrizikovd vynosovd mira rs vstupuje do modelu jako primérna hodnota 10letych
dluhopist. Tento udaj je kazdorocn& zvetejiovan Ministerstvem primyslu a obchodu
VvV ramci finan¢nich analyz pro podnikové sféry.

Nezadluzeny koeficient g je také pievzat z datovych sad profesora Damodarana,
ktery B zvetejiiuje vzdy k 1. mésici dané¢ho roku pro kazdy pramyslovy sektor zvlast. Ke
kazdému obdobi zadluZzenosti spolecnosti byla z nezadluzené fn pfepoétena zadluzena f3,

podle vzorce z teoretické Casti:

CK
Bo=B, 1+ (-

)
VK
Primérna hodnota zadluzené bety poté vstupuje do vypoctu WACC pro simulaci U-kfivky.
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Tabulka 14 Zakladni data pro simulaci WACC spolecnosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Pramér
o 7,28 % 7,08 % 6,05 % 6,8 % 7,36 % 6,69 % 5,89 % 6,74 %
re 3,79 % 2,31% 2,26 % 1,58 % 0,58 % 0,48 % 0,98 % 1,71 %
P 3,49 % 4,77 % 3,79 % 5,22 % 6,78 % 6,21 % 4,91 % 5,02 %
R 0,0549 0,0262 0,0215 0,0292 0,0182 0,0177 0,0176 0,0265
B, 0,51 0,58 0,62 0,52 0,26 0,25 0,46 0,46
CKvtis. K& | 34931,00| 34403,00| 47604,00| 52011,00| 92 637,00 | 99 746,00 | 95 603,00 | 65 276,43
VK v tis. K& | 47 359,00 | 55349,00| 55655,00| 59329,00| 74 636,00 80098,00| 78178,00| 64 372,00
t 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% -
Bz 0,8147 0,8720 1,0496 0,8892 0,5214 0,5022 0,9156 0,7950

Zdroj: vlastni vypocty dle vyro¢nich zprav spoleénosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o.,

finan¢nich analyz pro podnikovou sféru MPO a datovych sad prof. Damodarana

Pro simulaci primérnych nakladt na kapital je nutné urcit naklady na vlastni a cizi

kapital. Naklady na cizi kapital byly pievzaty z pfedchozich vypocti a dale sniZzeny 0

ucinek daniového §titu 1 —t. Pro stanoveni nékladl na vlastni kapital byl opét pouZzit vzorec

z teoretické Casti, do kterého vstupuji rovnéz primérné hodnoty:

Te =’”f+[’":-n_’"f]* B;

V posledni fad¢ byl samotny vypocet primérnych nakladu kapitalu WACC realizovan

na zakladé vzorce:

CK
WACC =Ty *?-F]"'E ¥

VK

K

Tabulka 15 Vypocet WACC v % pfi dané mife zadluZeni spolecnosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o.

ZadluZenost | Ko vtis. K¢ | VK, v tis. KE | CKn V tis. K& BinV% renV % raaynV% | WACC,v%
0% 129 684 129 648 0 0,457 4,01 0,00 4,007
10% 129 648 116 683 12 965 0,498 4,21 0,29 3,823
20% 129 648 103718 25930 0,550 4,47 0,66 3,711
30% 129 648 90 754 38894 0,616 4,81 1,13 3,704
40% 129 648 77 789 51859 0,704 5,25 1,76 3,855
50% 129 648 64 824 64 824 0,827 5,87 2,65 4,258
60% 129 648 51859 77 789 1,013 6,80 3,97 5,101
70% 129 648 38 894 90 754 1,321 8,35 6,17 6,827
80% 129 648 25930 103 718 1,938 11,45 10,59 10,758
90% 129 648 12 965 116 683 3,790 20,75 23,82 23,511

Zdroj: vlastni

vypocty dle vyroCnich zprav

spole¢nosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ

finan¢nich analyz pro podnikovou sféru MPO a datovych sad prof. Damodarana

% n = procento zadluzeni
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W

Po vypoctu primérnych nakladi kapitalu (viz tabulka ¢. 15 vyse) lze sestavit
U-kiivku pro vybranou spole¢nost a urCit tak optimalni miru zadluzeni. U-kfivka
vyjadiujici vztah mezi mirou zadluZeni a primérnymi naklady kapitalu je zkonstruovéana
Vv nasledujicim grafu ¢. 20.

Graf 20 U-krivka spole¢nosti RAKOTRANS DOPRVA CZ s.r.o. pri dané mire zadluZeni
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav spole¢nosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.0.,

finanénich analyz pro podnikovou sféru MPO a datovych sad prof. Damodarana

Graf 21 U-kfivka spolecnosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o. v intervalu O - 60 % miry zadluZeni
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.0.,
finanénich analyz pro podnikovou sféru MPO a datovych sad prof. Damodarana

Z grafu ¢. 20 bylo minimum WACC téZzko rozpoznatelné, a proto byla pro prehlednost U-
kiivka vygenerovéana v intervalu 0 — 60 % miry zadluZeni (viz. graf ¢. 21). V souladu s klasickou

teorii maji prumérné naklady kapitalu nejdiive klesajici trend z divodu nahrazovani
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vlastniho kapitalu cizimi zdroji, ndklady na cizi kapital jsou tak niz§i nez naklady na
kapital vlastni. Od ur¢itého bodu pak dochazi k ristu WACC a nasledné se od uréité vyse
za¢ina skokové zvySovat i jejich mezni ptirastek, coz je zpisobeno v disledku nartstu jak
nakladu ciziho kapitalu, tak naklada vlastniho kapitalu (viz. tabulka ¢. 15). Spole¢nost by
se pfi vysokém zadluzeni mohla dostat do existen¢nich problémd, ke kterym se vazou
naklady finan¢ni tisng, které by prudky rist jesté vice ovlivnily. Jak jiz bylo feceno
v teoretické casti, optimalni kapitalova struktura nastava tehdy, kdyz jsou pramérné
naklady kapitdlu minimalni. Z detailngj$iho grafu €. 21 lze pozorovat ,,ackovy* tvar kiivky
dosahujici svého minima 3,704 % pti 30% zadluzeni. A vzhledem k tomu, ze WACC jsou i
pti 20 % zadluzeni pouze s minimalnim rozdilem stejné jako u 30 % zadluZeni, lze fici, ze
by se zadluzeni spole¢nosti mohlo pohybovat v intervalu 20 — 30 %. Kapitalova struktura
spole¢nosti by tedy byla optimalni pti poméru 80 % VK a 20 % CK (ptip. 70 % VK a 30
% CK).

Z tohoto hlediska lze kapitalovou strukturu vroce 2012 oznacit za viceméné
optimalni. V roce 2012 byl pomér vlastniho a ciziho kapitalu 61,28 %VK a 38,09 % CK.
Tento rok vSak piebyvalo (v pfipadé CK) a naopak schazelo (v piipadé VK) nékolik
procent, ale pozadovanému stavu se nejvice ptiblizil.

JelikoZ je poptavka je v odvétvi dopravy a skladovani velmi dilezita, je mozno
doporucit spole¢nosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o. zaméfit svou pozornost

piedevsim na finan¢ni stabilitu.
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5 Zhodnoceni vysledki a doporuceni

V nasledujici kapitole budou shrnuty a zhodnoceny vysledky za sledované obdobi
2011 - 2017 z praktické casti, a rovnéz budou navrzena prisluSna doporuceni, Ktera
by méla vést ke zlepSeni stavajiciho stavu spole¢nosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ
S.r.0. Pro rozbor vysledkil finan¢ni analyzy, ndklad na kapitdl a optimalizace kapitalové
struktury bylo také provedeno srovnani s odvétvim Doprava a skladovani, ve kterém
podnik operuje.

V ramci analyzy finan¢niho zdravi podniku bylo zkoumano, jak se jednotlivé
slozky kapitalu podili na vlastnich a cizich zdrojich. Struktura vlastniho a ciziho kapitalu
zaznamenala zna¢né zmény. V letech 2011 — 2014 byl podil vlastniho a ciziho kapitalu
v souladu s pravidlem vyrovnani rizika, jez doporucuje, aby byly vlastni zdroje vyssi nez
zdroje cizi, maximalné se mohou rovnat. Od roku 2015 vSak doslo k rastu poméru ciziho
bankovnich avéru, kdy spole¢nost nakupovala nové dopravni prosttedky na Gvér. Podil
ciziho kapitalu na celkovych pasivech byl za posledni tfi sledované roky pfiblizn¢ 55 %.
Pii srovnani poméru vlastniho kapitalu spole¢nosti s odvétvim byl patrny vyznamnéjsi
rozdil od roku 2015, kdy spole¢nost méla vyrazné nizs$i pomér vlastniho kapitalu (piiblizné
45 %) oproti odvétvi (pfiblizné 59 %), a logicky i vy$si pomér kapitalu ciziho. Béhem
sledovaného obdobi vsak hodnoty vlastniho kapitalu spole¢nosti neprevysily hodnoty
odvétvi. Ve struktufe kapitalu ciziho Vv porovnani S odvétvovymi hodnotami byly
zaznamenany nartstajici a predevSim vyssi hodnoty spolec¢nosti oproti odvétvi. Doprava
a skladovani ma rovnéz rostouci trend az do roku 2014, kdy bylo dosazeno nejvyssi
hodnoty 42,61 %, poté je trend klesajici. Obecné se odvétvi pohybuje V pruméru priblizné
okolo 38 % podilu ciziho kapitalu na celkovych pasivech. Z horizontalni analyzy byl
zfejmy vyrazny nardst bankovnich Gvért v roce 2013 oproti roku ptedchozimu 99,88 %.
Doslo také k naristu vysledku hospodaieni z divodu pterozdéleni zisku z minulych let na
valné hromad¢ (0 55,82 %). Spole¢nosti 1ze doporucit neprohlubovat vyssi podil ciziho
kapitalu na ukor kapitalu vlastniho. Naopak je vhodné vést podnik v souladu s pravidlem
vyrovnani rizika (vlastni zdroje vys$i nez zdroje cizi). Tzn. zejména pozastaveni nakupt
novych dopravnich prostiedkii na bankovni uvéry.

V analyze finan¢niho zdravi byly rozebrany vybrané ukazatele rentability, likvidity

a zadluzenosti. V ramci rentability vlastniho kapitalu bylo zjisténo, Ze Se Spolecnost
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do roku 2012 pohybovala pod hodnotami odvétvi — ROE podniku v roce 2012 14,44 %,
ROE odvétvi 17,43 %. Nasledné se vSak spolecnost ubirala Kk rostouci tendenci hodnot
az do svého maxima roku 2015 (28,55 %). Tato skutec¢nost byla zptisobena strukturou
zdroji, kdy byly upfednostiiovany cizi zdroje Oproti zdrojim vlastnim. Rozdil hodnot
vlastniho kapitalu spole¢nosti a odvétvi je v poslednim roce celych 18,06 %. Rentabilita
celkového kapitalu vykazovala také vyS$si hodnoty oproti odvétvi, coz vypovida
0 efektivnim vyuzivani zdroji. V roce 2014 spole¢nost vykazovala 0,22 K¢ zisku na jednu
vlozenou korunu. Pficemz na jednu korunu svého celkového kapitalu ziska vyssi procento
provozniho zisku. Zavérem lze tvrdit, Ze se od roku 2011 efektivita celkovych zdroju
vyznamné zvysila, a je patrny rostouci trend. Efektivita celkového kapitalu odvétvi
se pohybuje vpruméru kolem 3,89 %. Tento zavér je pro podnik velmi pozitivni.
Ukazatele likvidity se vyrazné vychylovaly od doporu¢enych hodnot intervali jednotlivych
ukazateli a zaroven byly nad hodnotami odvétvi. Tento stav je oddvodnén tim,
ze je majetkova struktura tvotrena niz$im objemem obé&znych aktiv, zejména pak zasobami.
U bézné likvidity byl nardst hodnot zptisoben rychlej$im ristem objemu obéznych aktiv.
Nejnizsi hodnota likvidity I11. stupné v roce 2011, kdy bylo dosazeno hodnoty 2,7, coze
je o pouhé 0,2 od maximalni hranice doporucenych hodnot. Vysoké hodnoty pohotové
likvidity vypovidaji 0 neefektivnim vyuzivani finan¢nich prostredkt. Zlepseni rostoucich
hodnot likvidity Il. stupné by spolec¢nost mohla dosahnout predev§im zvysenim zasob,
¢i zvySenim stavu pokladny nebo bankovniho uctu. U okamzité likvidity piedstavuji penize
v pokladné nejlikvidngjsi polozku. V ptipad¢ spole¢nosti ma vsak tato polozka vyznamny
podil na vysokych hodnotach likvidity I. stupné. | vtom piipadé lze doporucit zvyseni
stavu prostfedkd v pokladné. Ve vsSech tfech sledovanych ukazatelich likvidity si ani
odvétvi nevedlo prili§ dobie. Doporu¢enych hodnot dosahovalo pouze vyjime¢né. Zavérem
vsak lze konstatovat, ze pokud podnik dlouhodobéji nedosahuje doporuc¢enych hodnot
a hospodafi bez vétsich problémil, je mozné oc¢ekavat, ze bude stejné uspesny i S vysokymi
hodnotami. Na zaklad¢ ukazatele zadluzenosti lze spolecnost vyhodnotit jako finan¢né
zdravou a stabilni, jelikoZz za celé sledované obdobi dosahuje celkova zadluzenost
optimalnich hodnot. Koeficient samofinancovani ve sledovaném obdobi rostl, coz vede
podnik k upeviiovani finanéni stability. Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu vykazoval
optimalni hodnoty pouze v letech 2013 (85,83 %) a 2014 (87,67 %), od roku 2015 vyrazné

upiednostiiuje cizi zdroje, jak jiz bylo feceno v ramci vertikalni analyzy. Ukézalo se, Ze se
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podniku od roku 2014 vyplatilo zvySovani dlouhodobého ciziho kapitalu, ktery je levné&jsi
nez kapital vlastni, a podafilo se tak pfiblizit optimalni kapitalové strukture s minimalnimi
vazenymi pramérnymi naklady. Vyse Cistého pracovniho kapitalu dokazuje, ze podnik
za sledované obdobi disponoval volnymi penéznimi prostiedky. Hodnoty byly sice
rostouci, ale je dulezité, aby nebyly pfili§ vysoké, co by vedlo ke snizujici se rentabilité
¢i nehospodarnosti. Nejvyrazngjsi narast byl v roce 2015, kdy doslo k expanzi obéznych
aktiv pfiblizné o 49 %. Na zvySeny objem obéznych aktiv méla nejvétsi vliv polozka
kratkodobych pohledavek, jez se zvysila o 41,06 % (tj. o 19 770 tis. K¢) oproti roku 2014.
Celkove lze finan¢ni zdravi spole¢nosti hodnotit dobte.

V ramci analyzy kapitalové struktury byly vypocitany naklady na cizi a vlastni
kapital, primérné naklady kapitalu a bod indiference. Spole¢nost za sledované obdobi
uctovala pouze o dlouhodobych bankovnich uvérech, kratkodobé dodavatelsky tvéry
nevyuzivala, ani neemitovala obligace. Z ucetni zavérky nebylo mozné zjisti hodnoty
urokovych sazeb, a proto byla dopoc¢tena primérna urokova sazba (nakladové uroky/objem
bankovnich uvéru). Naklady na cizi kapital vykazovaly nizké, mirné kolisavé hodnoty,
které paradoxné dosahovaly nejvyssi hodnoty vroce 2011, kdy byl nejnizsi objem
bankovnich Gvéru. Tuto skutecnost je mozné vysvétlit nakladovymi troky z konéicich
uvéri a casovym zpozdénim zroku 2010, ktery neni pfedmétem zkoumani. Naklady
na vlastni kapital byly vypocteny prostiednictvim Ratingového modelu a poté porovnavany
s vysledky Benchmarketingového systému INFA. Vzhledem ktomu, Ze systém INFA
dokaze zohlednit jednotlivé slozky rizikovych pfirazek ptimo pro analyzovany podnik,
byly vystupy z tohoto systému zvoleny jako nejlepsi zpusob jak dosahnout spolehlivych
vysledkl ndkladii na vlastni kapital. Pfi srovnani alternativnich nakladi na vlastni kapital
spole¢nosti  snaklady odvétvi byly zaznamenany kolisavé hodnoty, pohybujici
se nad trovni odvétvi. Patrny byl klesajici trend jak spole¢nosti, tak odvétvi. V roce 2015
doslo k pfiznivému zlomu, ktery alternativni naklady na vlastni kapital snizil na 5,68 %.
Pokles byl zptsoben zménou rizikové prirazky za velikost firmy z 5 % na 0 %. Spole¢nost
by se méla snazit o snizovani nakladi vlastniho kapitalu (daii se v poslednich tfech
sledovanych letech), jelikoz v ptipadé neptiznivého vyvoje na trhu by se mohla rychle
dostat do potizi. Prostfednictvim bodu indiference bylo zjisténo, ze béhem sledovaného
casového obdobi byla dodrzena nutnd podminka EBIT > EBIT vods indiference, tZN., Ze l1ze

podnik vyhodnotit jako vhodny pro cizi financovani.
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Pro stanoveni optimélni kapitalové struktury Spolecnosti se vychdzelo z pfistupu
statickych teorii. Na zaklad¢ zkonstruovani U-kfivky bylo ur¢eno rozmezi podilu ciziho
kapitalu na kapitalové struktute, pfi kterém jsou WACC minimalni. Pro dopocitani WACC
pfi urcité mife zadluzeni bylo potieba dopocitat naklady na vlastni kapital a koeficient beta
byl uréen metodou analogie, jehoz hodnoty byly pievzaty z datovych sad prof.
Damodarana. Z vypoc¢ti pramérnych nakladia kapitalu vzesel pomér vlastniho a ciziho
kapitalu nejvyhodné;jsi v roce 2015, kdy byly WACC nejnizsi (6,76 %), pomér byl 45 %
(VK) : 55 % (CK). V ramci modelace U-kiivky WACC za danych piedpokladi dosahly
nejnizsi hodnoty 3,704 % pii poméru Vvlastniho a ciziho kapitalu 70 % VK a 30 % CK.
Kapitalovou strukturu Ize vroce 2012 oznalit za viceméné optimalni. V roce 2012 byl
pomér vlastniho a ciziho kapitalu 61,28 %VK a 38,09 % CK. Tento rok vsak piebyvalo
(v ptipadé CK) a naopak schazelo (v ptipadé VK) nékolik procent, ale pozadovanému
stavu se nejvice priblizil. Vysledny optimalni pomér je vSak potieba povazovat pouze
za doporuceni. Pfi stanovovani optimalni kapitalové struktury je tfeba brat v uavahu vice
faktor. Dle odborné literatury je jednim z nich velikost a stabilita produkovaného zisku,
piicemz ¢im vyssi jsou oba faktory, tim vysSsi podil dluhu lze vyuzivat. Ve sledovaném
obdobi sice stoupal vysledek hospodafeni, ale také se zvySovala zadluzenost vlastniho
kapitalu. Z toho divodu autorka nedoporucuje, aby se spolecnost vice zadluzovala. Dale
je dulezity postoj vedeni podniku K riziku. Zadluzenost podniku ve vysi 50 % je jesté
piijatelnd, ale zalezi pouze na vedeni, zda bude dobrovolné¢ podstupovat rizika spojend
S vyssi urovni zadluzeni. Spolecnost by méla neustile usilovat o finan¢ni stabilitu
a zaujmout proti nepfiznivym ekonomickym podminkam takové firemni postaveni,
kterému bude schopna celit, tj. neprohlubovat svoji zadluzenost. Pfihodné je také neustale
analyzovat soucasny a minuly stav podniku, piihlizet k doporu¢enym postuptim
optimalizace a ptizpusobovat kapitalovou strukturu ménicim se podminkam na trhu.
Dalsim podurnym poc¢inem je napt. zavedeni Gspornych opatieni, napf. snizeni spotieby,

energii ¢i udrzeni stavu zaméstnanc.
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6 Zavér

Cilem diplomové prace bylo provést analyzu kapitdlové struktury podniku
RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o. s vyuzitim vybranych metod finan¢nich analyz
a vybranych metod optimalizace kapitalové struktury. Vyzkum byl provadén za obdobi
2011 — 2017, a vychazel z Gcetnich vykazt spolecnosti, finan¢nich analyz pro podnikovou
sféru MPO a z datovych sad profesora Damodarana.

Vyse stanoveného cile se podafilo dosahnout. Byla provedena analyza struktury zdroju
financovani a nakladi spojenych suzitim kapitalu. NavrZzena optimalni kapitalova
struktura byla srovnana se strukturou, ktera se za analyzované obdobi 2011 — 2017 diky
minimalnim pramérnym nakladiim projevovala jako nejlepsi.

V teoretické c¢asti byla priblizena problematika kapitalové struktury a sni spojené
souvislosti. Na zakladé¢ riznych definic autorti, se autorka prace rozhodla nasledovat
pohled na kapitalovou strukturu podle vétSiny ¢eskych autort, viz. Synek ¢i Fotr, jez
zastavaji nazor, ze kapitalova struktura zahrnuje veskerou strukturu zdrojd, ze kterych
majetek podniku vznikl. Toto rozhodnuti plyne z faktu, Ze pro silni¢ni nakladni dopravu
jsou cizi zavazky velmi vyznamné, jelikoz cely proces podnikani zavisi piedevsim
na dostupnych dopravnich prostiedcich pofizenych na bankovni uvéry. Dale bylo
pojednano o optimdlni kapitdlové struktufe a vybranych ukazatelich finan¢niho zdravi
podniku. Prakticka ¢ast se v prvé fad¢ zabyva charakteristikou vybraného podniku, dale
pak stru¢nou analyzou podnikového okoli. Nasledné byla na zaklad¢ teoretickych znalosti
provedena samotna analyza kapitalové struktury s vyuzitim vhodné zvolenych pfistupii
a vypoctl. Jednotlivé ukazatele byly rovnéz srovnavany s hodnotami odvétvi Doprava
a skladovani. Na zavér této casti byla provedena optimalizace kapitalové struktury
prostiednictvim simulace U-kfivky.

Spoleénost RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.0. by se v soucasnosti neméla pfilis
zadluZzovat, a snazit se tak o stanovenou uroven optimalni kapitalové struktury. Podnik ma
pomérné dobrou rentabilitu. Dale byly vyhodnoceny ukazatele likvidity, které prokazaly
pomérn¢ vysoké hodnoty ve vSech sledovanych stupnich. Z toho divodu byla navrzena
doporuceni tykajici se zvySeni Stavu penéznich prostiedkt v pokladné a zvyseni stavu
zasob. Zavérem vSak lze konstatovat, ze pokud podnik dlouhodobéji nedosahuje
doporucenych hodnot a hospodaii bez vétSich problémd, je mozné ocekavat, Ze bude stejné

uspésny i s vysokymi hodnotami. Ukazatel celkové zadluzenost zaznamenal pro podnik
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velmi pfiznivé hodnoty. Z tohoto hlediska se spolec¢nost jevi jako finan¢né zdrava
a stabilni. Dal§im pfedmétem prace byl navrh optimalni kapitalové struktury
prostiednictvim U-kiivky. Optimalni hodnota kapitalové struktury je spatfovana pii 30 %
mife zadluzeni, tj. pti poméru 70 % VK a 30 % CK.

Na zakladé vyse uvedeného lze podnik vyhodnotit jako finan¢né zdravy a stabilni.
Také na zaklad¢ provedené analyzy vykonnosti a dobré konkurencni pozici je mozno
predpokladat, ze se spolecnost RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o. na ceském trhu
v odvétvi doprava a skladovani nadale udrzi. Vhodné je vSak neustale analyzovat soucasny
I minuly stav spoleCnosti a pfihlizet k doporu¢enym postupim optimalizace
a prizpisobovat svou kapitalovou strukturu neustale ménicim se podminkam na trhu.

Pokud tak bude spole¢nost postupovat, piiblizi se k té nejlepsi kapitalové strukture.
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Priloha 1 Viyvoj trZzeb v dopravé za obdobi 2007 - 2016

Trzby v dopravé v letech 2007-2016 (b&zné ceny, oisténo od kalendainich viivi)
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ZDROJ: EUROSTAT (K 11. 4. 2017)

Priloha 2 Vstupni data v tis. K¢ pro zpracovadni grafu ¢. 1

rok celkem vnitrostatni mezinarodni
2010 355911 301453 54 458
2011 349 278 288 581 60 696
2012 339314 281398 57916
2013 351517 289 146 62 372
2014 386 243 324129 62114
2015 437118 375 304 61814
2016 431 889 382 009 49 880

Preprava ve tfetich zemich,
rok Import Export kabotaz a tranzit pres CR
2010 18 705 21019 14734
2011 19 802 23 083 17 813
2012 18 436 22 116 17 364
2013 20028 25030 17 313
2014 19923 26132 16 060
2015 21637 26 289 13 887
2016 17 218 23151 9510
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Priloha 3 Vstupni data v tis. K¢ pro zpracovani grafu ¢. 2

rok celkem vnitrostatni mezindrodni
2010 51 832 14776 37 056
2011 54 830 14 995 39 835
2012 51227 14 413 36 813
2013 54 892 15 400 39492
2014 54 092 16 819 37 272
2015 57 199 21 099 36 100
2016 50314 22304 28 010
Pfeprava ve tretich zemich,
rok Import Export kabotaz a tranzit pres CR
2010 12 170 12 986 11 900
2011 13121 13 896 12 817
2012 12 272 13142 11399
2013 13 269 14572 11652
2014 12 565 14 676 10031
2015 12524 14 749 8 828
2016 10194 11823 5994

Priloha 4 Srovndni poméru VK a CK na celkovych pasivech spolec¢nosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o. s odvétvim Silnicni
ndkladni doprava za obdobi 2011 - 2017

Vlastni kapital/Pasiva 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
RAKOTRANS DOPRAVA CZs.r.0. | 55,66% 61,28% 53,68% 53,06% 44,52% 44,42% 44,85%
Silni¢ni nakladni doprava 65,65% | 64,00% | 62,40% | 56,43% | 56,91% | 59,43% | 60,88%
Cizi kapital/Pasiva 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
RAKOTRANS DOPRAVA CZs.r.o. | 41,06% 38,09% 45,91% 46,52% 55,26% 55,31% 54,85%
Silnicni nakladni doprava 33,18% 35,09% 36,69% 42,61% 42,24% 39,73% 38,23%
Priloha 5 Ukazatele likvidity spolec¢nosti RAKOTRANS DOPRVA CZ s.r.o.
?’:EOTRANS 20 ANl a7 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Bé7n4 likvidita 2,7 3,9 4,8 4,9 3,4 4,7 43
Pohotova likvidita 2,7 3,8 4,8 4,8 3,4 4,7 4,2
Okamyzita likvidita 0,7 1,3 1,7 1,8 1,3 1,8 1,3
Priloha 6 Ukazatele likvidity odvétvi Silniéni nakladni dopravy za obdobi 2011 - 2017
SILNIENI NAKLADNI DOPRAVA 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Bé7na likvidita 2,8 2,6 3,2 1,6 1,8 1,7 1,8
Pohotova likvidita 2,8 2,6 3,2 1,5 1,7 1,6 1,7
Okamyita likvidita 0,3 0,4 0,7 0,8 0,9 0,8 0,8
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Priloha 7 Ukazatel Cistého pracovniho kapitdlu spolecnosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o. za obdobi 2011 - 2017

SR‘r\'ZOTRANS DOPRAVA €2 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

gébez“a A 71289 76 347 76734 | 113969 | 117679 | 124917
Krdtkodobeé zavazky 25589 18 497 15811 15758 33580 25038 29 166
celkem v tis. K¢

‘c":i? I’(’;acm'"' L 44 409 52792 60 536 60976 80389 92 641 95751

Priloha 8 Vstupni dopoctend data pro vypocet ndkladi na viastni kapitdl spolecnosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
UZ v tis. K& 56 701 71255 87 448 95762 133 693 154 806 144 615
res V % 11,60 18,15 19,26 22,29 20,04 15,36 15,79
res V % 2,74 3,85 4,83 4,93 3,39 4,70 4,28
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Ptiloha 9 Vertikalni analyza spole¢nosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.0. za obdobi 2011 - 2017

RAKOTRANS ; ; ]
Podil & Podil & Podil &

DOPRAVA CZ s.r.0. 2012 2011 Zm:”a 2013 2012 Zmlf”a 2014 2013 zm:”a

(v tis. K&) 2012 2011 SR 2013 2012 SHERELLY 2014 2013 S STy

AKTIVA CELKEM . . . . . . . . .
90 316,00 85 083,00 100,00% 100,00% 0,00% 103 684,00 90 316,00 100,00% 100,00% 0,00% 111 814,00 103 684,00 | 100,00% 100,00% 0,00%

Dlouhodoby

majetek 16 502,00 12 438,00 18,27% 14,62% 3,65% 24 890,00 16 502,00 24,01% 18,27% 5,73% 33 495,00 24 890,00 29,96% 24,01% 5,95%

Dlouhodoby

nehmotny majetek 658,00 322,00 0,73% 0,38% 0,35% 376,00 658,00 0,36% 0,73% -0,37% 94,00 376,00 0,08% 0,36% -0,28%

Dlouhodoby

hmotny majetek 15 844,00 12 116,00 17,54% 14,24% 3,30% 24 514,00 15 844,00 23,64% 17,54% 6,10% 33 401,00 24 514,00 29,87% 23,64% 6,23%

Dlouhodoby

finanni majetek 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00%

Obéznd aktiva 71 289,00 69 998,00 78,93% 82,27% -3,34% 76 347,00 71 289,00 73,63% 78,93% -5,30% 76 734,00 76 347,00 68,63% 73,63% -5,01%

Zasoby 1 362,00 712,00 1,51% 0,84% 0,67% 588,00 1362,00 0,57% 1,51% -0,94% 789,00 588,00 0,71% 0,57% 0,14%

Dlouhodobé

pohledavky 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00%

Kratkodobé

pohledavky 46 535,00 51 812,00 51,52% 60,90% -9,37% 49 601,00 46 535,00 47,84% 51,52% -3,69% 48 149,00 49 601,00 43,06% 47,84% -4,78%

Kratkodoby

finanni majetek 23 392,00 17 474,00 25,90% 20,54% 5,36% 26 158,00 23 392,00 25,23% 25,90% -0,67% 27 691,00 26 010,00 24,77% 25,09% -0,32%

(Casoue e 2 525,00 2 647,00 2,30% 3,11% -0,32% 2 447,00 2 525,00 2,36% 2,80% -0,44% 1 585,00 2 447,00 1,42% 2,36% -0,94%

(RN EEE 90 316,00 85 083,00 100,00% 100,00% 0,00% 103 684,00 90 316,00 100,00% 100,00% 0,00 111 814,00 103 684,00 |  100,00% 100,00% 0,00

Viastni kapitdl 55 349,00 47 359,00 61,28% 55,66% 5,62% 55 655,00 55 349,00 53,68% 61,28% -0,08 59 329,00 55 655,00 53,06% 53,68% -0,01

Zakladni kapital 200,00 200,00 0,22% 0,24% -0,01% 200,00 200,00 0,19% 0,22% -0,03% 200,00 200,00 0,18% 0,19% -0,01%

Kapitalové fondy 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00

Fondy ze zisku 47 158,00 42 858,00 52,21% 50,37% 1,84% 45 150,00 47 158,00 43,55% 52,21% -0,09 20,00 45 150,00 0,02% 43,55% 0,44

Kumulované

vydélky 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00 45 435,00 0,00 40,63% 0,00% 0,41

Vysledek

hospodafeni 7991,00 4301,00 8,85% 5,06% 3,79% 10 305,00 7991,00 9,94% 8,85% 0,01 13 674,00 10 305,00 12,23% 9,94% 0,02

Cizi zdroje 34 403,00 34 931,00 38,09% 41,06% -2,96% 47 604,00 34 403,00 45,91% 38,09% 0,08 52 011,00 47 604,00 46,52% 45,91% 0,01

Rezervy 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00

Dlouhodobé

zévazky 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00

Kratkodobé

zévazky 18 497,00 25 589,00 20,48% 30,08% -9,60% 15 811,00 18 497,00 15,25% 20,48% -0,05 15 758,00 15 811,00 14,09% 15,25% -0,01

Bankovni dvéry 15 906,00 9342,00 17,61% 10,98% 6,63% 31 793,00 15 906,00 30,66% 17,61% 0,13 36 433,00 31 793,00 32,58% 30,66% 0,02

Casové rozliSeni 564,00 2793,00 0,62% 3,28% -2,66% 425,00 564,00 0,41% 0,62% 0,00 474,00 425,00 0,42% 0,41% 0,00
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Ak S 2015 14 : 2016 2015 I 2017 2016
OTRAN 20 Zména Zména Zména
DOPRAVA CZ s.r.o. (v struktury struktury struktury
is. Kg) 2015 2014 2016
2015 2017 2016
AKTIVA CELKEM 6
7 650, 111 814, 1 o o o o 0 o o 0,00%
0,00 4,00 00,00% 100,00% ,00% 180 332,00 167 650,00 100,00% 1 %
0,00% A 00,00% 0,00% 174 297,00 180 332,00 100,00% 100,00% %
52 302,00 33 495,00 31,209 ¥ 49 9 ¥ 0 995,00 27,72% 33,82% -6,10%
: ,20% 29,96% 1,24% 60 995,00 52 302,00 33,82% 31,20% 2,63% 48 320,00 60 9
| ) ) % ,82% %
el otny I 3] etekv 0,00 94,00 0,00% 0,08% -0,08% 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00%
majetek 52 302,00 33 401,00 31,209 79 X 60 00 o o /u - /u
I I % 29,87% 1,33% 995, 52 302,00 33,82% 09 639 4 0,00 60 00 7,729 82 6,10%
2 31,20% 2,63% 8 32 995
v ) A ! 27,72% 33,82% ,10%
ma ete/ . X ,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,009 o o o
k 0,00 0,00 0,00% % % ,00% ,00% ,00% 0,00 0,00 0,00% 0,009 0,009
113 969, 34, 98% 3% - o o o - o o /o /o
B 3 ,65% 11 , 113 , 5,26% ,98% 2,72% 12491 11 79 65,26% 6,41
y 6 ,00 76 734,00 67, 8"/ 68,637 0,65 7 679,00 969,00 65,26% 67,987 729 4 917,00 7 679,00 71,67% 5,26% ,41%
l _ | ,55% ,71% -0,16% 1134,00 922,00 0,63% 0,55% 08% 992,0 1 - X
o 922,00 789,00 0,55% 0,71% 0,16% 4, 63% ¥ 0,08% ,00 134,00 0,57% 0,63% 0,06%
pohleddvky 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% ! A ,007% ,007% ,007%
ra 7 ,00 0,00 0,00 )% 00 0,00%
pohledavky 67 919,00 48 149,00 40,51% 43,06% - X 72 578,00 7 0 A % 40,519 -0,27% 429,00 72 578,00 49,0 "/a 40, 25"/0 8, 77"/0
4 A ) 3
: : : o 2,55% 2578, 67 919,0 0,25% ,51% ,27% 85 429 2578, 9,01%
majetek 45 128,00 27 796,00 ¥ 4,869 Y - | o /o - /o
! ! 26,92% 24,86% 2,06% 43 967,00 45 128,00 4 7, 4,38 2,29
3 3 4,38 9 49 4 o o o
: — 24,38% 26,92% 2,54% 38 496,00 3 967,00 22,09% 2
1379 1 585,0( 0,82% - o | /o /o
! !
,82% 1,42% ,59% 1 658,00 1379, 0,92% 82% 1 060,00 61
- 79,00 9 429 0,599 79,00 ,929% 0,82% 0,10% 1 A 1 658,00 0,61% 0,92% 0,61%
1 50,00 111 814,00 100,00% 100,00% 0% 0,00% 0,00% 74 297,00 0 0 o
67 6! 4,00 0,00% 0,00% 0,00% 180 332,00 167 650,00 100,00% 100,00%
Vlastni kapitdl i ,007% ,00% 174 297,00 180 332,00 100,00% 100,00% 0,00%
A i o o - o o o - o o : o 447
74 636,00 59 329,00 44,52% 53,06% 8,54% 80 098,00 74 636,00 44,42% 44,52% 0,109 78 178,00 80 098,00 44,859 44,429 0,44
I I — ) o ) ,10% ! ! ,85% % %
5 200, 12% 0,18% - % o B o o
) ) 00 ),11% ( % 0,01% 00,00 o o o,
— 200,00 00,00 0,12% 0,06% 200,00 200, ,11% ,12% ,01% 200, 200,00 0,11% 0,11% 0,00%
0,00 0,00 0,00% 0,00% % % % % % % %
A ,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00
A ,00% 0,00% 0,00%
A 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00%
20,00 20,00 0,01% 0,02% -0,01% 20,00 20,00 0,01% 0,01% 0,00% 20,00 20,00 0,01% 0:01 o 0,00%
: ,02% ,01% 3 3 ,01% % %
I ! ) ! ! ,01% % %
53 109,00 45 435, 31 - 4,049 00 64 4 0 4,35% 729 -1,37%
,68% ,63% 8,96% 64 415,01 53 109,01 35,72% 31,68%
- I 00 ¥ 40,63 6% 4 4 0 0 , 729 ,68% ,04% 59 878, 15,0 34,35% 35,72% 1,37%
21 307,00 13 674,00 12,71% 12,23% 0,48% 15 463,00 21307,00 8,57% 12,71% -4,13% 18 080,00 15 463,00 10,37% 8,57% 1,80%
,71% ,23% ,48% ) %
] / 3 ,71% ,13% ! )| % % %
37, 52011 55,26% 5. o o o -0,46%
) , ,52% % 9 6, 92 63
3 % 9 )6% 603,00 746,00 7 o o
92 637,0C )11,0C 69 46,52 8,749 9 746,00 7,00 55,31% 55,26% ,06% 95 603, 99 ! 54,85% 55,31% %
0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0, %
l A ,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00%
0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0:00 o 0,00%
: ,00% ,00% 4 ) ,00% % %
- ! ) )| ! ,00% % %
5 15 578,00 20,03% 13,93% 10% o - o
% 25 038,00 33 9 0,03% {7 00 o o, o
» 33 580,00 ¥ 6,10% 580,0 13,88% 20,03% 6,15% 29 166, 25 038,00 16,73% 13,88% 2,85%
i ! o o o | o /457% -3,517%
59 057,00 36 433,00 35,23% 32,58% 2,64% 74 708,00 59 057,00 41,439
) ,43% 35,23% 6,20% 66 437,00 74 708,00 38,129 41,439 3,31
I ) ) ! ! ,12% % %
)| A ,22% 2% -0,20% 0,27% 00 0,30% 0,27% 0,03%
377,0C 474,0( 0,22% 0,4 ,20% 488,00 377,00 ,27% 0,22% 0,05% 516,00 488,
! A ,30% ,27% ,03%
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Ptiloha 10 Horizontalni analyza spole¢nosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.0. za obdobi 2011 - 2017

RAKOTRANS DOPRAVA 2012 2011 Rozdil Zména (v %) 2013 2012 Rozdil Zména (v %) 2014 2013 Rozdil Zména (v %)
CZ s.r.o. (v tis. K¢)

AKTIVA CELKEM 90 316,00 85 083,00 5 233,00 6,15% 103 684,00 90316,00 | 13 368,00 14,80% 111 814,00 103 684,00 8 130,00 7,84%
Dlouhodoby majetek 16 502,00 12 438,00 4064,00 32,67% 24 890,00 16 502,00 8 388,00 50,83% 33 495,00 24 890,00 8 605,00 34,57%
Dlouhodoby nehmotny

majetek 658,00 322,00 336,00 104,35% 376,00 658,00 -282,00 -42,86% 94,00 376,00 -282,00 -75,00%
Dlouhodoby hmotny

majetek 15 844,00 12 116,00 3728,00 30,77% 24 514,00 15 844,00 8 670,00 54,72% 33 401,00 24.514,00 8 887,00 36,25%
Dlouhodoby financni

majetek - - - - - - - - - - - -
ObéZnd aktiva 71 289,00 69 998,00 1291,00 1,84% 76 347,00 71 289,00 5 058,00 7,10% 76 734,00 76 347,00 387,00 0,51%
Zasoby 1362,00 712,00 650,00 91,29% 588,00 1362,00 774,00 -56,83% 789,00 588,00 201,00 34,18%
Dlouhodobé pohledavky _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ -
Kratkodobé pohledavky 46 535,00 51 812,00 -5 277,00 -10,18% 49 601,00 46 535,00 3 066,00 6,59% 48 149,00 49601,00 | -1452,00 -2,93%
Kratkodoby finanéni

majetek 23 392,00 17 474,00 5 918,00 33,87% 26 158,00 23 392,00 2 766,00 11,82% 27 691,00 26 010,00 1 681,00 6,46%
Casové rozliseni 2525,00 2 647,00 -122,00 -4,61% 2 447,00 2525,00 -78,00 -3,09% 1585,00 2 447,00 -862,00 -35,23%
PASIVA CELKEM 90 316,00 85 083,00 5 233,00 6,15% 103 684,00 90316,00 | 13 368,00 14,80% 111 814,00 103 684,00 8 130,00 7,84%
Viastni kapitdl 55 349,00 47 359,00 7 990,00 16,87% 55 655,00 55 349,00 306,00 0,55% 59 329,00 55 655,00 3 674,00 6,60%
Zakladni kapital 200,00 200,00 0,00 0,00% 200,00 200,00 0,00 0,00% 200,00 200,00 0,00 0,00%
Kapitédlové fondy _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
Fondy ze zisku 47 158,00 42 858,00 4300,00 10,03% 45 150,00 47 158,00 -2 008,00 -4,26% 20,00 45150,00 | -45 130,00 -99,96%
Kumulované vydélky _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ — -
Vysledek hospodareni 7991,00 4301,00 3 690,00 85,79% 10 305,00 7 991,00 2314,00 28,96% 13 674,00 10 305,00 3369,00 32,69%
Cizi zdroje 34 403,00 34 931,00 -528,00 -1,51% 47 604,00 34403,00 | 13201,00 38,37% 52 011,00 47 604,00 4 407,00 9,26%
Rezervy _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
Dlouhodobé zavazky _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ — -
Kratkodobe zavazky 18 497,00 25 589,00 -7 092,00 -27,72% 15 811,00 18497,00 | -2 686,00 -14,52% 15 758,00 15 811,00 -53,00 -0,34%
Bankovni dvéry 15 906,00 9342,00 6 564,00 70,26% 31 793,00 15 906,00 15 887,00 99,88% 36 433,00 31 793,00 4 640,00 14,59%
Casové rozliseni 564,00 2.793,00 -2.229,00 -79,81% 425,00 564,00 -139,00 -24,65% 474,00 425,00 49,00 11,53%
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’ .o ’ oo ’ .
RAKOTRANS DOPRAVA CZ 2015 2014 Rozdil Zména (v %) 2016 2015 Rozdil Zména (v %) 2017 2016 Rozdil Zména (v %)
s.r.o. (v tis. K¢)
A€ EY 167 650,00 111 814,00 55 836,00 49,94% 180 332,00 167650,00 | 12 682,00 7,56% 174 297,00 180 332,00 -6 035,00 -3,35%
Dlpulietels) el 52 302,00 33 495,00 18 807,00 56,15% 60 995,00 52 302,00 8 693,00 16,62% 48 320,00 60 995,00 -12 675,00 -20,78%
Dlouhodoby nehmotny majetek
0,00 94,00 -94,00 -100,00% - - - - - - - -
Blleineeietyy (iedny ey 52 302,00 33 401,00 18 901,00 56,59% 60 995,00 52.302,00 8 693,00 16,62% 48320,00 60 995,00 -12 675,00 -20,78%
Dlouhodoby finanéni majetek
S 113 969,00 76 734,00 37 235,00 48,52% 117 679,00 113 969,00 3710,00 3,26% 124 917,00 117 679,00 7 238,00 6,15%
ZEel 922,00 789,00 133,00 16,86% 1134,00 922,00 212,00 22,99% 992,00 1134,00 -142,00 -12,52%
Dlouhodobé pohledavky _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ — -
Kratkodobé pohledavky 67 919,00 48 149,00 19 770,00 41,06% 72 578,00 67 919,00 4659,00 6,86% 85 429,00 72 578,00 12 851,00 17,71%
- B e
e 45 128,00 27 796,00 17332,00 62,35% 43 967,00 4512800 |  -1161,00 2,57% 38 496,00 43 967,00 -5 471,00 -12,44%
N—
asove roziisent 1379,00 1585,00 -206,00 -13,00% 1658,00 1379,00 279,00 20,23% 1.060,00 1 658,00 -598,00 -36,07%
PASIVA CELKEM 167 650,00 111 814,00 55 836,00 49,94% 180 332,00 167 650,00 12 682,00 7,56% 174 297,00 180 332,00 -6 035,00 -3,35%
Ol i) 74 636,00 59 329,00 15 307,00 25,80% 80 098,00 74 636,00 5 462,00 7,32% 78 178,00 80 098,00 -1920,00 -2,40%
Zakladni kapital
200,00 200,00 0,00 0,00% 200,00 200,00 0,00 0,00% 200,00 200,00 0,00 0,00%
Kapitalové fondy _ _ _ _ _ _ _ _ — _ _ -
el A 20,00 20,00 0,00 0,00% 20,00 20,00 0,00 0,00% 20,00 20,00 0,00 0,00%
R G ELy 53 109,00 45 435,00 7 674,00 16,89% 64 415,00 53109,00 |  11306,00 21,29% 59 878,00 64 415,00 -4537,00 -7,04%
ViRl (esperetin 21 307,00 13 674,00 7 633,00 55,82% 15 463,00 21 307,00 -5 844,00 -27,43% 18 080,00 15 463,00 2617,00 16,92%
Cizi zdroje
92 637,00 52 011,00 40 626,00 78,11% 99 746,00 92 637,00 7109,00 7,67% 95 603,00 99 746,00 -4 143,00 -4,15%
Rezervy _ _ _ _ _ _ _ — - - - -
Dlouhodobé zavazky _ _ _ _ _ _ _ - - - - -
e eataind ey 33 580,00 15 578,00 18 002,00 115,56% 25 038,00 33 580,00 -8542,00 -25,44% 29 166,00 25 038,00 4128,00 16,49%
@il sy 59 057,00 36 433,00 22 624,00 62,10% 74 708,00 59 057,00 15 651,00 26,50% 66 437,00 74 708,00 -8 271,00 -11,07%
Casové rozlisent 377,00 474,00 -97,00 -20,46% 488,00 377,00 111,00 29,44% 516,00 488,00 28,00 5,74%
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Priloha 11 Rozvaha spolecnosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o. za obdobi 2011 - 2017

Bézné ucetni obdobi (v tis. K¢)

Aktiva
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

AKTIVA CELKEM 85083 90 316 103 684 111814 167 650 180 332 174 297
Pohledavky za upsany
23 KI3dn {Kapit] 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 12438 16 502 24 890 33495 52 302 60 995 48 320
Dlouhodoby nehmotny 322 658 376 94 0 0 0
majetek
Zfizovaci vydej 0 0 0 0 0 0 0
N’ehmotne stIgdky 0 0 0 0 0 0 0
vyzkumu a vyvoje
Software 0 658 376 94 0 0 0
Ocenitelnd prava 0 0 0 0 0 0 0
Goodwill 0 0 0 0 0 0 0
me. dlouhodoby nehmotny 0 0 0 0 0 0 0
majetek
Nedokontfeny ‘dlouhodoby 322 0 0 0 0 0 0
nehmotny majetek
Poskytnuté zalohy na
dlouhodoby nehmotny 0 0 0 0 0 0 0
majetek
Dlouhodoby hmotny 12116 15844 24514 33401 52302 60 995 48320
majetek
Pozemky 0 0 0 0 0 0 0
Stavby 0 0 0 0 0 0 0
Samostatné movité véci a
soubory movitych véci [od 12047 15844 22136 33194 51530 60995 48320
r. 2016 Hmotné movité
véci a jejich soubory)
Pestlte!ske celky trvalych 0 0 0 0 0 0 0
porostd
Dospgla zvirata a jejich 0 0 0 0 0 0 0
skupiny
me. dlouhodoby hmotny 0 0 0 0 0 0 0
majetek
Nedokonceny diouhodoby 69 0 2378 207 772 0 0
hmotny majetek
Poskytnuté zalohy na
dlouhodoby hmotny 0 0 0 0 0 0 0
majetek
Oceno,vau ro;dll k 0 0 0 0 0 0 0
nabytému majetku
Dlo.uhodoby finanéni 0 0 0 0 0 0 0
majetek
Podily - ovladana osoba 0 0 0 0 0 0 0
Podily v Gcetnich
jednotkach pod 0 0 0 0 0 0 0
podstatnym vlivem
Ostalltm dlouhodobe cenné 0 0 0 0 0 0 0
papiry a podily
PUj¢ky a Uvéry - ovladana
nebo ovladajici osoba, 0 0 0 0 0 0 0
podstatny vliv
me. dlouhodoby finanéni 0 0 0 0 0 0 0
majetek
P‘orlz?v?ny c}louhodoby 0 0 0 0 0 0 0
finan¢ni majetek
Poskytnuté zalohy na
dlouhodoby finanéni 0 0 0 0 0 0 0
majetek
Obézna aktiva 69 998 71289 76 347 76734 113969 117 679 124917
Zasoby 712 1362 588 789 922 1134 992
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Material 712 1362 588 789 922 1134 992
Nedokoncena vyroba a 0 0 0 0 0 0 0
polotovary

Vyrobky 0 0 0 0 0 0 0
.M'I'ada a os'tatnl zvifata a 0 o 0 0 o 0 0
jejich skupiny

Zboizi 0 0 0 0 0 0 0
Pf)skytnute zalohy na 0 0 0 0 0 0 0
zasoby

Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0
Pohleflavky z obchodnich 0 0 0 0 0 0 0
vztahl

Pohledavlky —"o’vladana 0 0 0 0 0 0 0
nebo ovladajici osoba

P?hledavky - podstatny 0 0 0 0 0 0 0
vliv

Pohledavky za spolecniky,

¢leny druzstva a za 0 0 0 0 0 0 0
ucastniky sdruzeni

D!ouhodobe poskytnuté 0 0 0 0 0 0 0
zalohy

Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0 0 0 0
OdloZend dariova

pohledavka 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 51812 46 535 49 601 48 149 67919 72578 85429
Pohledavky z obchodnich 47928 43083 44968 43284 64422 67584 80769
vztahll

Pohledav‘ky -Uo,vladana 0 0 0 0 0 0 0
nebo ovladajici osoba

Pghledavky - podstatny 0 0 0 0 0 0 0
vliv

Pohledavky za spolecniky,

¢leny druzstva a za 0 0 0 0 0 0 0
ucastniky sdruzeni

Socidlni z'abe.z.f)che’nl a 0 0 0 0 0 0 0
zdravotni pojisténi

Stat - dariové pohledavky 703 0 365 1195 0 436 0
Kratkodobe poskytnuté 16 2% 2 2 34 19 153
zalohy

Dohadné ucty aktivni 2471 2003 2716 2112 2280 2877 2564
Jiné pohledavky 664 1423 1530 1536 1183 1632 1943
Krétkodoby financni 17474 23392 26158 27796 45128 43967 38496
majetek

Penize 743 175 148 105 224 162 246
UEty v bankach 16 731 23217 26010 27 691 44904 43 805 38 250
Kratlkodobe cenné papiry a 0 0 0 0 0 0 0
podily

P.orlzcv)v.::\ny Ifratkodoby 0 0 0 0 0 0 0
financni majetek

Casové rozliseni 2647 2525 2447 1585 1379 1658 1060
Naklady pfistich obdobi 198 225 203 157 189 291 279
Kompl(]—:xm néklady pfistich 0 0 0 0 0 0 0
obdobi

Prijmy pfristich obdobi 2449 2 300 2244 1428 1190 1367 781
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Bézné ucetni obdobi (v tis. K¢)
Pasiva

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
PASIVA CELKEM 85083 90 316 103 684 111 814 167 650 180 332 174 297
Vlastni kapital 47 359 55349 55 655 59329 74 636 80098 78178
Zakladni kapital 200 200 200 200 200 200 200
Zéakladni kapital 200 200 200 200 200 200 200
Vlastni akcie a vlastni
obchodni podily 0 0 0 0 0 0 0
Zme;n[y zékladniho 0 0 0 0 0 0 0
kapitalu
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0
Emisni 4Zio 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni kapitalové 0 0 0 0 0 0 0
fondy
Ocenovaci rozdily z
precenéni majetku a 0 0 0 0 0 0 0
zavazki
Ocenovaci rozdily z
A [T 0 0 0 0 0 0 0
preménach
spolecnosti
Vyporvadanl rovzdllu-z 0 0 0 0 0 0 0
premén spole¢nosti
Rezervni fondy,
nedélitelny fond a 42858 47158 45150 20 20 20 20
ostatni fondy ze
zisku
Zakonny rezervni
fond/Nedélitelny 20 20 20 20 20 20 20
fond
statutarnia ostatni 42838 47138 45130 0 0 0 0
fondy
Vysledek
hospodareni 0 0 0 45435 53109 64 415 59 878
minulych let
Nerozdéleny zisk z 0 0 0 45345 53109 64415 59787
minulych let
Nguhr?zena ztrata z 0 0 0 0 0 0 0
minulych let
Jiny vysledek
hospodareni 0 0 0 0 0 0 0
minulych let
Vysledek
hospodafeni 4301 7991 10305 137674 21307 15 463 18080
béZného ucetniho
obdobi
Cizi zdroje 34931 34403 47 604 52011 92 637 99 746 95 603
Rezervy 0 0 0 0 0 0 0
Rezervy podle
zvlastnich pravnich 0 0 0 0 0 0 0
predpist
Rezerva na,l d}Jchody 0 0 0 0 0 0 0
a podobné zavazky
R?fer:/a na danz 0 0 0 0 0 0 0
pFijmu
Ostatni rezervy 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky z

0 0 0 0 0 0 0

obchodnich vztahl
Zavazky - ovladand
nebo ovladajici 0 0 0 0 0 0 0
osoba
3|ai:azky - podstatny 0 0 0 0 0 0 0
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Zéavazky ke
spoleénikdm, ¢lenim

. 0 0 0 0 0 0 0
druzstva a k
ucéastniklm sdruzeni
Dllouhodobe prijaté 0 0 0 0 0 0 0
zalohy
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0
DI,ouhodvobe sménky 0 0 0 0 0 0 0
k uhradé
Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0 0 0
Jiné zévazky 0 0 0 0 0 0 0
O,dlozeny danovy 0 0 0 0 0 0 0
zavazek
Kratkodobé zavazky 25589 18 497 15811 15578 33580 25038 29 166
ey . 23256 13094 10251 10838 25136 18024 20800
obchodnich vztahl
Zéavazky - ovladana
nebo ovladajici 0 0 0 0 0 0 0
osoba
Ze?vazky - podstatny 0 0 0 0 0 0 0
vliv
Zavazky ke
spo!ecnlkum, ¢lendim 0 0 0 0 0 0 0
druzstva a k
Ucastnikiim sdruzeni
Zavazkyk 1247 2621 2651 2549 2684 3062 3808
zaméstnanciim
Zéavazky ze socidlniho
zabezpeceni a 676 859 917 882 1322 1456 1983
zdravotniho pojisténi
Stat - darnové zévazky

277 1922 1827 1259 4327 2436 2513

a dotace
Kratkodobe prijaté 0 0 0 0 0 0 0
zalohy
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 1 1 165 50 111 60 62
Jiné zavazky 132 0 0 0 0 0 0
Bankovni dvéry a 9342 15 906 31793 36433 59057 74708 66 437
vypomoci
Bankovni dvéry 9342 15906 31793 36433 59057 74708 66 437
dlouhodobé
Ifravtkodobe bankovni 0 0 0 0 0 0 0
uvéry
Kl:atkodoF)e finanéni 0 0 0 o 0 o 0
vypomoci
Casové rozliseni 2793 564 425 474 377 488 516
Vydaje pristich 2793 564 425 474 377 488 516
obdobi
Vynosy pristich
obdobi 0 0 0 0 0 0 0
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Priloha 12 Vykaz zisku a ztrdty spolecnosti RAKOTRANS DOPRAVA CZ s.r.o. za obdobi 2011 - 2017

Skutecnost v ucetnim obdobi v tis. K¢

Text

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0 0 0
Naklzj\dy vynaloZené na prodané 0 0 0 0 0 0 0
zbozi
Obchodni marze 0 0 0 0 0 0 0
Vykony 216 184 239 446 227 199 224018 263 056 257 543 279779
Tréby za prodej viastnich 216184 | 239446 | 227199 | 224018 | 263056 | 257543 | 279779
vyrobkd a sluzeb
%.mena ’stavu zasob vlastni 0 0 0 0 0 0 0
¢innosti
Aktivace 0 0 0 0 0 0 0
Vykonova spotieba 171145 167 988 148 274 137673 150 682 132416 143 378
Spotreba materialu a energie 84 662 91678 83 645 73127 60553 62 314 68 296
Sluzby 86 483 76 310 64 629 64 546 90 129 70 102 75 082
Pridana hodnota 45 039 71458 78 925 83 645 112374 125127 136 401
Osobni naklady 23186 31047 32507 32332 37329 43 148 51346
Mzdové naklady 17 148 22 995 24 051 23 898 27 579 31910 38 005
Odmevny clgnum ?rganu 0 0 0 0 0 0 0
spolec¢nosti a druzstva
Naklady na socidlnizabezpeceni | oo\ | 7847 | g197 | 8314 | 9435 | 10915 | 13014
a zdravotni pojisténi
Socialni naklady 198 205 259 300 315 323 327
Dané a poplatky 23478 26 343 24 387 23 867 25057 27 648 28 151
Odpisy dlouhodobého
nehmotného a hmotného 6251 8 396 11025 15316 23484 31832 32999
majetku
Triby zprodeje dlouhodobého | ., 0 | 5799 | 5620 | 3263 | 5663 1989 415
majetku a materialu
Tréby z prodeje dlouhodobého 4165 | 1328 | 2500 | 2520 | 5091 | 1989 415
majetku
Trzby z prodeje materialu 9003 1471 120 743 572 0 0
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a 3946 1035 973 274 2289 0 0
materialu
AT SR IR R0 3946 1035 973 274 2289 0 0
dlouhodobého majetku
Prodany material 0 0 0 0 0 0 0
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Zména stavu rezerv a opravnych

polozek v FUEEET oﬂblavsl'vu B 318 265 381 118 16 84 -180
komplexnich nakladl pristich

obdobi

Ostatni provozni vynosy 10014 9359 7786 7324 3999 3506 3469
Ostatni provozni naklady 1175 668 854 342 272 219 478
Prevod provoznich vynost 0 0 0 0 0 0 0
Prevod provoznich naklad( 0 0 0 0 0 0 0
Provozni vysledek hospodareni 9867 16 392 19 966 24919 33589 27 691 27 521
Trzb’yuz prodeje cennych papirQ a 0 0 0 0 0 0 0
podilt

Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0 0
\{ynoiy’z dlc?uhodobeho 0 0 0 0 0 0 0
finan¢ni majetku

Vynosy z podill v ovldadanych

osobach a v ucetnich jednotkach 0 0 0 0 0 0 0
pod podstatnym vlivem

Vynosy z ostatnich

dlouhodobych cennych papird a 0 0 0 0 0 0 0
podilt

Vynosy z ostatniho

dlouhodobého financ¢niho 0 0 0 0 0 0 0
majetku

Naklady z finan¢niho majetku 0 0 0 0 0 0 0
Vyn?iy z pre.ce:n:am cennych 0 0 0 0 0 0 0
papird a derivatl

Zmervwa stav1j| rezier\’/ a opraTvnych 0 0 0 0 0 0 0
polozek ve financ¢ni oblasti

Vynosové uroky 5 6 3 9 14 9 6
Nakladové uroky 633 514 844 1317 1329 1630 1443
Ostatni financ¢ni vynosy 1211 1210 1869 1332 864 215 4240
Ostatni financni ndklady 6 149 7528 8237 8 165 6937 7 259 7982
Ptevod financnich vynost 0 0 0 0 0 0 0
Pfevod financnich naklad 0 0 0 0 0 0 0
Financni vysledek hospodareni -5 566 -6 826 -7 209 -8 141 -7 388 -8 665 -5179
Dan z pFijmu za béznou ¢innost 0 1575 2452 3104 4894 3563 4262
splatna 0 1575 2452 3104 4894 3563 4262
odlozena 0 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za 4301 | 7991 | 10305 | 13674 | 21307 | 15463 | 18080
béZnou Cinnost
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Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0 0 0
Mimoradné naklady 0 0 0 0 0 0 0
Daii z pfijmt z mimofadné

Y. . 0 0 0 0 0 0 0
¢innosti

splatna 0 0 0 0 0 0 0
odlozena 0 0 0 0 0 0 0
Mlmorat]vnyyysledek 0 0 0 0 0 0 0
hospodareni

Prevod pvodl!u na VYSI,ec.,{ku 0 0 0 0 0 0 0
hospodareni spolecnikiim

Vysledek hospodareniza ucetni |, ;. 7991 | 10305 | 13674 | 21307 | 15463 | 18080
obdobi

Vysledek hospodafeni pred 4301 9566 | 12757 | 16778 | 26201 | 19026 | 22342
zdanénim

115




