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Cilemn této prace je provedeni analyzy kapitdlove struktury vybraného podniku, kterym je Mecaplast s.r.o.
Na zaklad& vysledkd vybramjch pristupl a vwpoltl, které vychadzeji z analyzy Sasowych fad a ukazatell,
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kapitdlove struktury.

Metodika
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provedena analyza kapitdlove struktury s vyuZitim vybranyich ukazatelll a ndvrh optimalizace kapitalové
struktury vybraného podniku.

Ma zévér bude shmuto to nejdlleZitdjsi z jednotivych wsledkl analyz, budou vyvozeny zavéry a navrh
doporudeni pro optimalizad kapitalové struktury vybraného podniku, véetné navrhu pro celkove zlepieni
financniho zdravi podmniku.
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Analyza kapitalové struktury vybraného podniku

Abstrakt

Predmétem této diplomové prace je provedeni analyzy kapitalové struktury a navrh
optimalni kapitalové struktury vybraného podniku, kterym je Mecaplast CZ, s.r.o. Tato
prace je rozdélena na dvé Casti, které se sebou uzce souviseji. V té prvni, teoretické Casti je
vysvétlena charakteristika zdkladnich pojmu, tykajici se kapitdlové struktury. Jsou zde
definovany zakladni souvislosti, které jsou nezbytné pro jeji hodnoceni. Na samém zacatku
prvni Casti je vymezena kapitdlovd struktura s odhledem na riizné chipani a pojeti
jednotlivych autord. Dale jsou popsany jednotlivé faktory, které¢ ovliviuji tuto strukturu,
metody stanoveni naklada kapitalu, podminéné teorie optimalizace kapitalové struktury a
Vv neposledni fad¢ dulezita oblast financni analyzy. Prakticka ¢ast se zaméfuje na analyzu
kapitélové struktury ve vybraném podniku, kterym je Mecaplast CZ, s.r.o. Je zde popsana
jeho charakteristika z hlediska pravni formy, fidici a organiza¢ni struktury. Dale je v této
¢asti definovano odvétvi, do kterého podnik spadd. Analyza kapitdlové struktury je
provadéna za pomoci finan¢ni paky, stanoveni primérnych nakladi kapitalu a vybranych
ukazateld finan¢ni analyzy. Tato analyza vychazi z finan¢nich vykazl za obdobi od roku
2009 do 2015. Toto sedmileté obdobi zajisti dostatecné mnozstvi dat, diky nimz, bude
moznost vérohodné posoudit jednotlivé vyvoje tykajici se hospodateni podniku. Na zavér
je prostrednictvim konstrukce “U* kiivky proveden navrh optimalni kapitdlové struktury
zkoumané spolecnosti a stanovena vhodna doporuceni pro dalsi financovani ¢innosti

podniku.

Kli¢ova slova:
Kapitalova struktura, vlastni kapitdl, cizi kapital, finan¢ni analyza, optimalizace, teorie

kapitalové struktury, zadluZenost, rentabilita, financovani.



Capital structure analysis of a selected company

Abstract

The subject of this diploma thesis is the analysis of the capital structure and the
determination of the optimal capital structure of the selected company, which is Mecaplast
CZ, s.r.0. This thesis is divided into two parts, which are closely related. The first,
theoretical part explains the characteristics of the basic concepts concerning the capital
structure. There are defined the basic contexts that are necessary for its evaluation. At the
beginning of the first part, the capital structure is described, with a view to the different
perceptions and concepts of individual authors. In addition, we describe the factors that
influence this structure, the methods of estimating the cost of capital, the contingent theory
of capital structure optimization and, last but not least, the important area of financial
analysis. The practical part focuses on the analysis of the capital structure in the chosen
enterprise, which is Mecaplast CZ, s.r.o. It describes its characteristics in terms of legal
form, management and organizational structure. In addition, the sector in which the
enterprise falls is defined in this section. The capital structure analysis is carried out using
financial leverage, average capital costs and financial analysis. This analysis is based on
the financial statements for the period from 2009 to 2015. This seven-year period will
provide sufficient data to allow a credible assessment of individual business-related
developments. In conclusion, the optimal capital structure of the company under
investigation is made using the "U" curves and appropriate recommendations are proposed

for further financing of its activities.

Keywords:
Capital structure, equity, foreign capital, financial analysis, optimization, theories

of capital structure, indebtedness, profitability, financing.
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1 Uvod

vvvvvv

O jeho dulezitosti neni pochyb a usili, které vede zabezpeCeni finanéni prosperity je
V tomto sméru vice nez zadouci. Je velmi dulezité si z hlediska dlouhodobého horizontu
vytvofit finan¢ni plan, ktery umoziiuje komplexni piehled o soucasné situaci podniku, diky

kterému je jednotka schopna optimalizovat majetkové-finan¢ni strukturu.

Je zapotiebi mit jasny obraz o finan¢ni situaci, pravidelné se ji snazit zlepSovat a planovat
sv¢ financni imysly nékolik obdobi dopiedu. Tento kol je sam o sob¢ tim dulezitéjsi, ¢im
hloubéji se vroce 2008 zapsala celosvétova, hospodarska krize do chodu jednotlivého
podniku. Diky ni mnoho firem zaniklo a je faktem, Ze n¢které se z finan¢ni tisné dostavaji i

dnes.

V podnicich vede snaha o snizeni nakladu. Jako prvni byva obvykle na fadé snizeni platt
zameéstnancl anebo rovnou jejich propousténi. Jako dalsi prichdzi v iivahu sniZeni kvality
vyrobki ¢i sluzeb, coz ovSem v del§im casovém horizontu nepatii k tém nejefektivnéj$im
moznostem feSeni dané situace. Pro podniky je dulezité, aby védély, jak se zachovat
v momentu, kdy je zapotiebi provést rozhodnuti o tom, jak bude podnik financovan do
budoucna a také z jakého zdroje budou financovany budouci investicni projekty.

Pro management podniku je problematika ziskani prostiedki pro dlouhodobé financovani
na prvnim misté. Dulezitd je vSak skutecnost, jak k dané problematice vedeni firmy

pfistupuje.

Je nutné si uvédomit, Ze vlastni kapital neni zadarmo a ze mnohdy je vyhodnéjsi pouzit
kapital cizi, protoze ackoliv je k nému vazana cena za zapljceni, byva zpravidla levnéjsi
neZ ten vlastni. Je v8ak zapotiebi nalézt takovy pomeér, ktery bude idedlni pro dany podnik,
vzhledem Kk jeho pfedmétu podnikani. Nalézt jakousi optimalni strukturu neni vibec
jednoduché, protoze kazdy podnik je specificky ve své oblasti ptisobeni. Pouze pomoci
efektivniho hospodareni je schopen kazdy podnik jit spravnou cestou, kterd mu pfinese co

nejvyssi zisky. To patii mezi hlavni cile kazdého, spravného managementu podniku.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem této prace je provedeni analyzy kapitalové struktury vybraného podniku, kterym je
Mecaplast s.r.o. Na zakladé¢ vysledkii vybranych piistupti a vypocta, které vychdzeji
z analyzy Casovych tad a ukazatell, jejichz podklad je tvofen z ucetnich vykazi, vyvodit

zavéry a navrhnout opatieni vedouci k optimalizaci kapitalové struktury.

2.2 Metodika

Tato préce je rozdélend do dvou hlavnich casti. Ta prvni je teoretickd ¢ast, kterd popisuje
charakteristiku zakladnich pojmt a dale pak uvedeni do dané problematiky. Na zaklad¢
odborné literatury bude definovan rozdil mezi finan¢ni a kapitalovou strukturou podniku,
z jakych zdroji dany podnik ¢erpa zdroje a jaké faktory ho ovliviiuji. Diraz bude kladen
na vysvétleni popisu vybranych ukazatelli finan¢ni analyzy a finan¢ni paky. Bude zde
popsana identifikace jednotlivych druht nakladi podnikového kapitalu a v zavéru se tato
teoreticka ¢ast bude soustied'ovat na oblast teorii kapitalové struktury a znich

vyplyvajicich moznosti optimalizace.

Druha c¢ast, cast analyticka neboli prakticka pfenéasi dosazené teoretické znalosti do praxe.
Zamétuje se na analyzu kapitalové struktury konkrétniho podniku, a sice spole¢nosti

Mecaplast s.r.0., v ramci sedmileté ¢asové fady.

Nejprve bude piedstaven podnik jako celek, jeho organizacni, fidici, vyrobni a kapitalové
struktury. Déle bude provedena analyza kapitalové struktury za obdobi let 2009-2015.
Zdrojem dat budou zejména vyro€ni zpravy spolecnosti obsahujici €etni vykazy. Vypocty
a kalkulace budou realizovany za pomoci softwaru Microsoft Office — Excel a systému
INFA, ktery spravuje Ministerstvo primyslu a obchodu. Vysledky budou slouzit
k dosazeni celkového piehledu finan¢ni stability, vykonnosti a velikosti nakladd
vyplyvajici ze souhrnu vyuzivaného kapitalu v podniku. Pomoci vertikalni analyzy se bude
moci zjistit, jaké jsou podily jednotlivych dil¢ich polozek vykazli na celkovém obrazu
financovani spole¢nosti. Horizontdlni analyza bude poté sledovat vyvoj jednotlivych

polozek v case.
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Vykonnost a stabilita podniku se zjisti vypoctem ukazatel rentability, likvidity,
zadluzenosti, Cistého pracovniho kapitdlu a financni paky. Na zaklad¢ vysledki z této
zkracené finan¢ni analyzy nebude potom problém se presvédCit o financnim zdravi

podniku a také moznost si ovéfit, zda existuji pfedpoklady pro jeho dalsi zadluZeni.

V druhé tad¢é budou stanoveny naklady kapitalu pro danou ¢asovou fadu. Déle zde budou
popsany jednotlivé teorie optimalizace kapitalové struktury ve vazbé na vybrany podnik.
Prosttednictvim "U" kiivky bude moci byt nalezena optimalni zadluzenost pro dany podnik

a budou také pribézné srovnavany hodnoty s vysledky daného odvétvi.

vvvvvv

vyvozeny zavéry a diky nim se také bude moci navrhnout doporuceni pro optimalizaci
kapitalové struktury vybraného podniku, véetné navrhi pro celkové zlepSeni finan¢niho

zdravi podniku.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Majetkova a kapitalova struktura podniku

Proto, aby podnik ve své ¢innosti mohl efektivné fungovat, je zapotiebi, aby vlastnil
hmotné a nehmotné prostiedky, jako napi. budovy, stroje, material apod., které jsou obecné
nazyvany jako majetek a predstavuji aktiva podniku. K tomu, aby podnik majetek vlastnil,
je nutné disponovat ur¢itymi finanénimi zdroji. Ty jsou ozna¢ovany pojmem kapital, ktery
je vykazovéan jako pasiva podniku. Majetek tedy vyjadiuje to, "co podnik vlastni®, a
finan¢ni zdroje fikaji, "komu patfi". Pfi vzniku podniku, i pfi jeho dalSim provozu, je
potom dilezité sledovat strukturu firmy z hlediska aktiv i pasiv. Diky podrobnému

sledovéni je moZné udrzet majetkoveé-financni stabilitu, kterd udava jejich spravny pomer.

Pod pojmem majetkové struktury podniku se rozumi souhrn vSech véci, pen¢z, pohledavek
a jinych majetkovych hodnot, které patfi podnikateli a pouziva je ke svému podnikéni.
Tvoii jej dvé zakladni skupiny prostiedka, které se 1isi dobou, po kterou slouzi v provozu
podniku, nez se vrati do penézni formy: prvni skupinou je dlouhodoby majetek (nehmotny,
hmotny a financni).

Druhou skupinou jsou potom obé&zna aktiva (zasoby, pohledavky, kratkodoby finanéni
majetek a penézni prostiedky, zvlastni polozku poté tvoti tzv. pfechodova aktiva (Casové

rozliSeni aktiv). (Synek, 2011, s. 52)

Kapitalovou strukturou podniku se rozumi sloZeni jednotlivych zdroji (plivod, pramen), z
nichZ majetek podniku vznikl. Pokud kapital vlozi do podniku sam vlastnik (zakladatel),
jedna se o vlastni kapital, pokud vklada kapital do podniku cizi subjekt (véfitel ¢i banka)
pak hovofime o cizim kapitdlu (avérovém, dluhovém), ve zkratce hovoiime o dluhu.

(Synek, 2002, s. 134)

Dle Kislingerové (2008, s. 170) je u nas zatim kapitadlova struktura spiSe, nez aby byla
vyrazem rozhodovacich procesii na obou stranach ovlivnéna jednak privatiza¢nimi
projekty a také soucasnou situaci omezené dostupnosti volného kapitalu pro podnikovou

sféru. Lze viak oGekavat, Ze do budoucna se i podminky v CR piiblizi obvyklé Girovni.
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3.1.1 Charakteristika pojmu kapitalova struktura

At uz se zaklada podnik, ¢i dochazi k zvétSovani majetku podniku nebo z divodu
financovani béznych potieb, ve vSech téchto piipadech je vzdy nezbytné Clenit kapitalové
zdroje na vlastni a cizi. Kapitalovou strukturu zachycuje dal$i ¢ast rozvahy (tradi¢né
oznacovana jako prava Cast rozvahy) — tikd se ji pasiva. Zvlastni skupinu pasiv tvori
polozky ptechodného charakteru zvana ptechodova pasiva, déle se jimi podrobné&ji zabyva
ucetnictvi. Dle Synka (2011, s. 52) zavisi celkova velikost podnikového kapitalu na mnoha

jevech, a to obzvlasté:

Velikosti podniku, pfi¢emz samotna velikost by méla byt optimalni, obecné plati: ¢im

veétsi podnik, tim vétsi kapital je vyzadovan.

Stupni mechanizace, automatizace, robotizace (¢im vy$si pouziti techniky, tim je

zapotiebi vétsi kapital).

Rychlosti obratu kapitalu (¢im rychlejsi obrat, tim je mensi kapital).

Organizaci odbytu (podnik s vlastni prodejni siti vyzaduje vyssi kapital nez prodej pies

obchodni podniky.

Podnik by mél mit pravé tolik kapitalu, kolik sam potiebuje. Ma-li kapitalu vice, jeho
vyuziti je nehospodarné, fikame, Ze podnik je piekapitalizovan. Obvyklym ukazatelem
piekapitalizovani podniku je pomér vlastniho kapitalu a dlouhodobého majetku (stalych
aktiv). Je-li tento pomér (podil) vétsi nez jedna, hovofime o piekapitalizovani. Ma-li
kapitalu tak malo, Ze to zpusobuje poruchy v chodu podniku, fikdme, Ze je podnik

podkapitalizovan.

K tomu ¢asto dochazi v obdobi expanze podniku, kdy podnik prudce rozSifuje vyrobu a
prodej, ¢imz spontanné rostou jeho aktiva (zésoby, pohleddvky i hmotny majetek), ktera
nejsou kryta potfebnymi zdroji. Podnik se zadluzuje u svych dodavateli a timto
kratkodobym cizim kapitalem je kryt i dlouhodoby majetek. Podnik se dostava do platebni

neschopnosti, coz byva pocatkem jeho konce. Ukazatelem podkapitalizovani miize byt
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pomér dlouhodobého majetku (stalych aktiv) k dlouhodobym zdrojim (dlouhodobym
pasiviim). Je-1i hodnota vétsi nez jedna, jsou stala aktiva kryta i kratkodobymi zavazky a
podnik je podkapitalizovan. Dojde-li k tomu, Ze majetek podniku (aktiva) jsou nizsi nez
dluhy, hovofime o pfedluzeni, Cisty majetek je zaporny a vlastni kapital je vykdzan na

strané aktiv.

Dle Nyvltové (2010, s. 115) je ziejmé, ze podnik ke svému financovani vyuziva rizné
druhy kapitalu a rizné zdroje. Je dilezité si uvédomit, ze ziskani kapitalu neni zadarmo a
je vzdy spojeno s naklady, které jsou vSak v nékterych ptipadech (zejména u vlastniho
kapitalu) na urovni nakladd oportunitnich. Z hlediska poskytovatelli zdroji financovani je
tteba podnikové naklady kapitdlu vnimat jako miru vynosnosti pozadovanou investory.
Z hlediska efektivnosti proto dlouhodoby majetek, k jehoz financovani je kapital pouZit,
musi pfinaset minimalné takovy vynos, jenz odpovida cen¢ (nakladiim) kapitalu. Obecné
plati, ze ¢im vétsi riziko investor pocituje, tim vétsi pozaduje vynosnost. Porovnejme
Z tohoto pohledu vlastnika podniku (akcionaie ¢i investora do zakladniho kapitalu) a

vétitele (poskytovatele ciziho kapitalu).

Veétitel poskytuje podniku kapital na pfedem stanovenou dobu s pfedem stanovenou vysi
odmény zpravidla ve form¢ uroku. Navratnosti vlastnich zdrojii neni vSak stanovena.
Nehovotime-li o prioritnich akciich. Investor je vklad4 do podniku na neomezené dlouhou
dobu, a pokud je chce ziskat zpét, musi svilij podil na vlastnim kapitalu odprodat. Odménou
jsou mu dividendy, které¢ vSak nemuseji byt nutné¢ vyplaceny. Zadrzeny zisk muiize byt
reinvestovan, a vyplata dividend se tak vlastné¢ odsouva na neurcito. V ptipad¢ neptiznivé
finan¢ni situace jsou pak kmenovi akcionafi posledni v potadi pfi rozdélovani likvidaéniho
zustatku. Jejich riziko je tedy nejvyssi, a proto je nejvyssi i jimi poZadovana vynosnost. To
je logicke, nebot’ kdyby tomu tak nebylo, vlastnikim podniku by se nevyplatilo podnikat a
riskovat vlastni kapital. Rad¢ji by vlozili peniz do banky, jejimz prostiednictvim by penize

zhodnotili v podnikatelské sféte v pozici vétiteld. (Nyvltova, 2010, s.116)
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Schéma 1 Kapitialova struktura podniku
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Zdroj: Synek (2010, s. 146)

V kazdém podniku vede podstatnou roli majetkové a kapitalova struktura. Majetkovou
strukturou se rozumi podil jednotlivych aktiv na celkovém majetku, kapitdlovou (financni)
strukturou podil vlastniho a ciziho, dlouhodobého a kratkodobého kapitdlu na celkovém
kapitdlu. Majetkova struktura ovliviiuje likviditu podniku, tj. jeho schopnost preménit
aktiva v penize nutné k thradé¢ kratkodobych dluhti. Vyssi stupen likvidity podniku
zvySuje na jedné strané jeho finan¢ni stabilitu, na druhé strané vSak sniZuje jeho vynosnost.
Likvidita by proto méla byt optimalni. To plati samoziejmé i o kapitalové struktuie, ta by
méla byt také optimalni, coZ znamend, Zze pomér dluhu k vlastnimu kapitdlu a pomér
kratkodobého a dlouhodobého kapitélu by m¢l b}'lt takovy, aby celkové naklady na kapitél

cvwr

vynosnosti podniku je i finanéni paka a danovy stit. (Synek, 2002, s.146)

3.1.2 Zdroje financovani
Zdroje financovani (kapital) Ize tfidit podle vice hledisek, z nichz nejvyznamngjsi patii

misto, odkud se tyto zdroje ziskévaji, a vlastnictvi téchto zdroji. Podle mista se rozliSuji na

interni a externi zdroje financovani, tj., interni a externi kapital. (Fotr, Soucek, 2010, s. 45)
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Z pohledu vlastnictvi se kapital ¢leni na vlastni a cizi. Dle Scholleové (2012, s. 16) je
vlastni kapitdl ten, ktery je zakladatelem vloZen do podniku na zacatku podnikani nebo
postupné navySovany tim, Ze podnik ma zisk a vlastnik ho nepouzivéa pro sebe, ale ponecha
ho v podniku pro dalsi rozvoj. Oproti tomu cizi kapital ma podnikatel pouze zapujcen a
bude ho muset ne¢kdy vratit. Doba pouzivani je dana obvykle smluvné ptedem. V ptipadé
bankovnich zdrojti nebo i jinych dlouhodobych ptijéek se k nim vaze i platba za zaptjceni

penéz (rok). (Scholleova, 2012, s. 17)

Dle Vachala (2013, s. 179) finance podniku nejsou totéz, co penézni prostiedky ¢i dokonce
finan¢ni majetek. V odborné terminologii jsou financemi podniku mysleny zdroje podniku,
resp. informace o puvodu aktiv, tedy majetku podniku. Finanéni tizeni se tak logicky
odvozuje pravé od této skutenosti. Jedna se tak o kroky Kk optimalizaci kapitalové
(finan¢ni) struktury podniku. Finan¢ni manaZer se v podstaté snazi vytvaret kapitdlové

Sv v

oznacujeme zisk investort, ktefi podniku poskytuji potiebné kapitalové statky za uplatu.

Vzhledem k tomu, Ze jako investora oznaCujeme vSechny osoby (fyzické i pravnické),
které poskytuji kapitdl za uplatu, zahrnujeme do vyctu investorti predevSim majitele
podniku (ktefi poskytuji tzv. vlastni kapital a jejichz hrubym ziskem je dividenda) a
véfitele podniku (ktefi poskytuji tzv. cizi kapital a jejichz hrubym ziskem jsou pfedev§im
troky plynouci z poskytnutych kapitélovych statkii). Uloha finanéniho manazera tkvi tedy
V hledani optiméalniho poméru mez vlastnim kapitdlem podniku a cizim kapitalem podniku.

Dale se musi snazit optimalizovat jednotlivé slozky jak vlastniho, tak ciziho kapitalu.

3.1.2.1 Vlastni kapital

Vlastni kapital. Dle Vicka (2005, s. 209) vlastni kapital vklada do podniku majitel nebo
skupina majitelll (akcionafi v akciové spoleCnosti, spolecnici ve spolecnosti s rucenim
omezenym, ¢lenové v druzstvech) a jeho podil na vlastni kapitalu podniku jednotlivee tvori

jeho penézity 1 nepenézity vklad.
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Od 1.1.2016 nabyla ucinnosti vyhlaska ¢. 250/2015 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢.
500/2002 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona ¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi,
ve znéni pozd¢jSich predpist, pro ucetni jednotky, které jsou podnikateli UcCtujicimi

V soustavé podvojného tcetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpisi.

Pro sestaveni rozvahy v Gcetnictvi je tedy nutné od tohoto data pretidit jednotlivé polozky

vlastniho kapitalu nasledovné:

a) zakladni kapital,

b) azio a kapitalové fondy,

c) fondy ze zisku,

d) vysledek hospodafeni minulych let,

e) vysledek hospodatfeni bézného tcetniho obdobi,

f) rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku.

Jako podklad pro vypracovani této prace slouzi data z ucetnich vykazi za obdobi 2009-
2015 spolecnosti Mecaplast CZ s.r.o., tj. jeSté pfed nabytim platnosti vySe uvedené
vyhlasky ¢. 250/2015. To znamenad, Ze autorka vychazi z ptivodniho ¢lenéni rozvahy, které

platilo pted rokem 2016, a které je nasledujici:

Zakladni (kmenovy) kapital. Dle Synka (2010, s. 135) zékladni kapital tvoii penézité i
nepenézité vklady spoleénikti (podilnikti) do spole¢nosti. Dle sb. zakona o obchodnich
spolec¢nostech a druZstev (zdkon o obchodnich korporacich) €. 90/2012 Sb. zakladni kapital

obchodni korporace je souhrn vSech vkladu.

Fondy ze zisku. Fondy ze zisku vytvaieji ptimo ze zakona (ve spol. s.r.0. a a.s., zakonny
rezervni fond, v druZstvech nedélitelny fond), nebo je jejich tvorba predepsdna stanovami
spolecnosti (statutarni a ostatni fondy). Jsou pojistkou proti nepfedvidanym rizikiim
V podnikani, slouzi ke kryti ztrdt a k ptekonani nepfiznivého pribéhu hospodateni

spolecnosti (jsou proto oznac¢ovani jako rezervni fondy). Synek (2010, s. 135)

Kapitalové fondy. Jedna se o vlastni zdroje, které podnik ziskal jinym zptsobem neZz jako
vysledek své hospodarské Cinnosti. Jejich ptivod mize byt bud’ externi (podnik je ziskal

zvnéjsku), anebo interni, tj. vyplyvajici ze zmén v ocenéni. Patii sem piedevSim emisni
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azio (rozdil mezi emisnim kurzem a jmenovitou hodnotou akcii), dale se mohou kapitalové
fondy tvotit z darti ¢i vkladi spole¢nikli nezvySujici zakladni kapital apod. (Knapkova,

2013, s. 33)

Nerozdéleny zisk. Nerozdéleny zisk neboli nerozdéleny vysledek hospodafeni je ¢ast
zisku po odvodu dani, kterd se nerozdéluje mezi vlastniky, ale je pouzita k financovani

podniku. Nerozd¢leny zisk se pfid€luje riznym rezervnim fondam. (Synek, 2002, s. 135)

3.1.2.2 Cizi kapital

Cizi kapital. Ten piredstavuji zdroje, které podnik ziskal od jinych pravnickych nebo
fyzickych osob, a jez mu byly zapijceny na urcitou dobu. Obvykle plati za zapijceni cenu,
kterd se nazyva trok. Z pohledu podniku jsou uroky ndklady, které byly vynaloZeny v
souvislosti s uzitim kapitdlu véfiteld. Pro véfitele je Urok vynosem z kapitalu.

(Kislingerova, 2001, s. 55)

Od 1.1.2016 nabyla Gc¢innosti vyhlaska €.250/2015 Sb., kterou se méni vyhlaska 500/2002
Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni zédkona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni
pozdéjsich predpist, pro Ucetni jednotky, které¢ jsou podnikateli G€tujicimi v soustaveé

podvojného ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpist.

Pro sestaveni rozvahy v Gcetnictvi je tedy nutné od tohoto data pietfidit jednotlivé polozky

ciziho kapitalu nasledovné:

a) rezervy,
b) zavazky, mezi které patii dlouhodobé a kratkodobé zavazky,

C) cCasové rozliSeni.

Dle Vicka (2005, s. 210) cizi kapital rozdélujeme podle doby, po kterou je podnikem
pouzivan, tedy na kratkodoby a dlouhodoby. Kritkodobym cizim kapitdlem (zdrojem)
mohou byt bankovni uvéry, dluhy u dodavatelti (placeni dodavatelskych faktur po lhite
splatnosti), zalohy odbératelii (¢ast dodavky zbozi placend predem) a také nevyplacené

mzdy, platy, dan€ a jiné zavazky splatné k ur€itému terminu. Dlouhodoby cizi kapital je
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tvofen zejména bankovnimi uvéry poskytovanymi na del§i dobu nez jeden rok. Do této

skupiny pasiv patii také dluhopisy, jejichz prodejem ziskdva podnik penézni prostredky.

Ptfevazna vétSina podnikateli hradi své zavazky béhem své podnikatelské ¢innosti pomoci
ciziho kapitalu. A to diky tomu, ze v mnoha ptipadech podnikatel nemé dostatek vlastnich
zdrojii pro zalozeni firmy, jeji chod ¢i koupi novych investic. Jednim z divodu tohoto
vybéru je skuteCnost, ze cizi kapital obvykle byva levnéjsi nez kapital vlastni a zlepsSuje
rentabilitu podniku. Na druhou stranu jeho Casté vyuziti spéje k vysoké zadluzenosti, diky

¢emuz podnik ztraci svoji finan¢ni stabilitu. Mezi cizi zdroje fadime:

Rezervy. Dle Nyvltové (2010, s. 86) rezervy predstavuji zdroje financovani na kryti
finan¢né naro¢nych vydaji. Zpravidla jsou zahrnovany do nékladi, a tedy snizuji vysledek
hospodatreni. Tvorba rezerv nemusi byt dafioveé uznatelnym nékladem. Dle toho se rozliSuji
rezervy zakonné a ostatni (1€¢etni). V podnikové rozvaze jsou rezervy zahrnovany mezi cizi
zdroje, nebot’ predstavuji budouci zévazky podniku za provedeni urcitych vykonil

externimi dodavateli.

Dlouhodobé zavazky. Ty vystupuji ve financni struktuie jako zavazky z obchodniho styku
se splatnosti delsi nez jeden rok. Patii sem emitované dluhopisy, dlouhodobé zalohy od

odbératell, dlouhodobé sménky k tthradé. (Knapkova, 2013, s. 34)

Kratkodobé zavazky. Kratkodobé zavazky se ocetiuji v nominalni hodnoté. Maji za ukol
zjistit, zda zavazky nejsou podcenény, zda se podnik nenachazi v prvotni nebo druhotné
neschopnosti. Podstatou je definovat objem zavazki po splatnosti a urcit rozsah penalizaci,

které jsou s tim spojeny.
Jedna se predevsim o dluzné castky dodavatelim za vyrobky dodané na obchodni uvér,
zalohy ptijaté od odbératelll, pijcky, ¢astky nevyplacenych mezd a platii, ostatni zavazy ke

spole¢nikiim a zaméstnancim, nezaplacené dané a pojisténi. (Kislingerova, 2001, s. 140)

Bankovni avéry a vypomoci. Patii sem prevazn¢ aveéry dlouhodobé (se splatnosti déle nez

1 rok), bézné uvéry a kratkodobé finanéni vypomoci poskytnuté ucetni jednotce jinymi
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osobami nez bankami (tfetimi osobami) a spolecniky obchodnich spole¢nosti. Jsou to napf.

kratkodobé bankovni pijcky, revolvingové uvéry, lombardni avéry ¢i kontokorentni avéry

Casové rozliSeni. Posledni polozkou je &asové rozliseni. Zachycuje zistatky vydaji
ptistich obdobi (napt. ndjemné placené pozadu) a zlstatky vynosua ptistich obdobi, kterymi

jsou napt. piedem placené najemné, piedplatné atd. (Knapkova, 2010, s. 34)

3.1.2.3 Optimalni pomér vlastniho a ciziho kapitalu

Pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem se u rtznych podnika li§i. Zavisi na odvétvi, ve
Kterém podnik pracuje (v primyslovych podnicich vétSinou ptevliada vlastni kapital, u
obchodnich je pomér cca 50:50, u penéznich podnikii vyrazné pievlada cizi kapital), na
struktuie majetku (¢im vyssi podil dlouhodobého finan¢niho majetku, tim vyssi podil
vlastniho, resp. dlouhodobého ciziho kapitdlu), na subjektivnim postoji podnikatele
manazeru nebo, na irokové mife bank (ta je zavisla na vladni politice a politice centralni
banky), na vynosnosti podniku (¢im je vyS$§i vynosnost podniku, tim vétsi cizi kapital a
vys$s$i urokovou miru si mizu dovolit), na stabilité trzeb a zisku. Podnik s rostoucimi
trzbami a ziskem si mize dovolit vétsi zadluZzeni, naopak podnik s odbytovymi potizemi

musi dalsi aveér peclivé zvazit. (Synek, 2002, s. 139)

3.1.3 Interni a externi zdroje financovani

3.1.3.1 Interni zdroje financovani

Dle Nyvltové (2010, s. 89) mezi zakladni zdroje financovani podnikovych investic patii

zdroje interni, tedy pfedevsim odpisy, rezervy, nerozdéleny a zadrZeny zisk.

Nerozdéleny zisk. Zisk je dle Synka (2010, s. 135) ¢ast zisku po odvodu dani, ktera se
nerozd¢luje mezi majitele (akcionafe), ale slouzi dal§imu podnikéni, nerozdéleny zisk se
ptidéluje riznym rezervnim fondim. V rozvaze ve stejnojmenné polozce se pak uvadi jen
nerozdéleny zisk z minulych let. V pribéhu zivot v dobfe fungujici spolecnosti dochazi

k ristu vlastniho kapitalu, pfedev§im zakladniho kapitalu. RozliSuji se dva zpusoby
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zvyseni zékladniho kapitalu — efektivni, kterym je jeho zvySeni dal§imi vklady stavajicich
nebo novych spole¢nikdl, a deklaratorni, kterym je pfesun z jiz existujicich slozek vlastniho
kapitalu (obvykle z nerozdéleného zisku). Dle Vachala (2013, s. 202) je zisk rozd€lovéan ve
schvalovacim fizeni. Cast je ptidélena do fondd, ¢ast ziskavaji vlastnici. Cast mize byt
pouzita k navySeni zakladniho kapitalu spolecnosti. Pokud neni rozdé€len cely zisk, zastava

na polozce nerozdéleny zisk minulych let.

Odpisy. Odpisy jsou podle Synka (2010, s. 136) vyjadfenim postupného snizovani
hodnoty majetku. Ty jsou nakladovou polozkou a jako takové jsou soucasti ceny vyrobkil
produkovanych témito prostfedky. Prodejem vyrobku se ¢astky odpisti vraceji do podniku
— tedy odpisy plni nejen funkci ndkladovou, ale 1 stfddaci. Protoze vySe odpist ovliviiuje
zisk), jsou pro danové ucely zdkonem piredepsany zpluisoby odepisovani a odpisové sazby

pro jednotlivé skupiny dlouhodobych aktiv.

3.1.3.2 Externi zdroje financovani

Podle Nyvltové (2010, s. 89) pokud podnik potiebuje realizovat investice ve vysSSim
objemu, nez je interni tvorba vlastnich zdroji financovani, lze vyuzit externi formy
dlouhodobého financovani, naptiklad emisi akcii, ¢i dluhopist, bankovni Gvéry, rizikovy

kapital, dotace nebo leasing.

Dlouhodobé tvéry. Jednou z nejbéznéjSich forem externiho financovani jsou bankovni
uvery. Oproti emisi cennych papirli je tvérové financovani pfistupné i malym podnikim,
které by emisi nebyly schopny efektivné realizovat. Uvér vznika mezi véfitelem a
dluznikem na zakladé Gvérové smlouvy (v souladu s obchodnim zékonikem), z niz vypliva

pfedmét smlouvy i zplisob splaceni dluhu. Bankovni Givéry rozliSujeme na dva druhy:

- Dodavatelsky uvér, ktery poskytuje dodavatel odbérateli v podobé dodavky zbozi,
pficemz se zpravidla jednd o drazsi nebo dlouhodoby majetek. Tento typ Gvéru je
soucasti obchodni politiky dodavatele a nastrojem konkurenc¢niho boje. Prodejce
ma jistotu prodeje zbozi a cena potom je konstruovana tak, aby kryla néklady, zisk

a urok, ktery je pfitom zpravidla vyssi nez u bankovnich tvért.
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- Bankovni Gvér je poskytovan bankou na zaklad¢ jeji obchodni politiky a na zakladé

ji stanovenych obchodnich podminek. (Nyvltova, 2010, s. 89)

Leasing. Leasing je typ externiho zdroje financovani je tfistranny pravni vztah mezi
dodavatelem, pronajimatelem a njjemcem (uzivatelem pronajimaného predmétu). V rameci
leasingu pronajimatel kupuje od dodavatele dlouhodoby majetek (stdva se uzivatelem).
Tento leasing lze oznacit jako nepfimy. V piipadé, Ze je vyrobce dlouhodobého majetku
souCasn¢ pronajimatelem, jednd se o leasing pfimy. Pokud je dodavatelem predmétu
najemce, ktery pfedmét obvykle jiz uziva a na konci ndjmu na né¢j predmeét prechazi zpét,
jedna se o leasing zpétny. Z pohledu podnikového financovani je leasing povazovani za
specialni formu financovani investi¢ni ¢innosti podniku cizim kapitalem. (Nyvltova, 2010,

s. 90)

Ziskavani kapitalu emisi cennych papira. Jednu z méné vyuzivanych moznosti
ziskavani kapitdlu pro dal$i rozvoj podniku piedstavuji v €eskych podminkach emise
ruznych druht akcii a dluhopisti. Na jedné stran¢€ podnik v roli tzv. emitenta prodava cenné
papiry, které nakupuji investofi za ui¢elem zhodnoceni svého volného kapitalu. Nakupem
akcii se stavaji podilniky na vlastnim kapitalu podniku, a tedy vlastniky neboli akcionafi.
Nékup dluhopisti naopak investory stavi do role véfitelli. Akcie i dluhopisy mohou byt
emitovany v podobné listinné ¢i zaknihovang, jejichz listinnd podoba je nahrazena zapisem

do zékonem stanovené evidence. (Nyvltova, 2010, s. 92)

Rizikovy kapital. Zatimco v USA se financovani rizikovym kapitalem rozsitilo v poloviné
osmdesatych let 20. stoleti, v Ceské republice zacaly puisobit prvni fondy rizikového
kapitalu (venture kapitalovi investofi) koncem prvni poloviny devadesatych let. Zakladnim
principem tohoto zpusobu financovani je nadkup podilu na zakladnim kapitadlu podniku
(zpravidla menSinového), sprava investic, zhodnoceni v ¢asovém horizontu nejcastéji
v obdobi 3-5 let a nasledném prodeji majetkového podilu se ziskem. Investor, ktery
rizikovy kapital poskytl, jej vlozil do zadkladniho kapitdlu, a proto se spolupodili na
podnikatelském riziku a ma stejnd prava a povinnosti jako vlastnik. Odborné znalosti
(zejména obchodni kontakty), které s sebou tento investor pfinasi, maji pfitom casto pro

rozvoj podniku vétsi vyznam nez samotny vlozeny kapital. (Nyvltova, 2010, s. 97)
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Statni a nadnarodni podpora. AngaZovanost statu a nadnarodnich uskupeni v rozvoji
podnikdni méa ve vyspélych trznich ekonomikach dlouho tradici a rizné formy. Cilem
podpory je zajistit dlouhodoby ekonomicky riist, rozvoj vzdélani a zaméstnanosti, podpoftit
zaostavajici regiony zemé, posilit konkurenceschopnost domécich podniku v zahranici,
podpofit rozvoj malych a stfednich podniku atp. V Ceské republice je podpora
poskytovana zejména ze zdroji Evropské unie, ale i z prostfedkll statniho rozpoctu

v kombinaci se soukromymi zdroji. (Nyvltova, 2010, s. 99)

3.1.4 Faktory ovliviiujici kapitalovou strukturu

Podle Knapkové (2010, s. 35) je vySe pasiv odvozena z vySe majetku potiebného pro
podnikéni (z velikosti podniku). Finan¢ni struktura podniku je ovliviiovana mirou vyuziti
jednotlivych zdroji. Podil jednotlivych slozek zdroji financovéni je zdvisly na tadé¢
faktordi. Pii praktickém rozhodovani o finanéni struktute je dilezité zvazovat nasledujici

faktory.

Naklady kapitalu. Podnik nese mimo jiné ndklady ciziho 1 vlastniho kapitadlu. Nékladem
ciziho kapitalu je tGrok, nakladem vlastniho kapitalu jsou naklady obétované ptilezitosti
(tzv. alternativni naklady odpovidajici obétovanému vynosu z alternativni, stejné rizikové
investicni prileZitosti). Podnik by mél usilovat o co nejnizsi vazené primérné naklady na
kapital. Vahy ptedstavuji podil jednotlivych druhti kapitalu na celkovém kapitalu. Vyse
nakladu na kapital souvisi s dobou splatnosti kapitalu a se stupném rizika, které podstupuje

investor.

Majetkova struktura podniku. Tato struktura vyznamné pisobi na slozeni kapitalu a
mélo by platit, Ze dlouhodoby majetek a trvale pfitomnd ¢ast obézného majetku by mély
byt kryty dlouhodobym kapitalem, mluvime o tzv. zlatém pravidle financovani. Dale je
nutné, aby se podniky s vysokym podilem nehmotného majetku pfili§ nezadluzovaly. Pii
finanénich potizich cena klesd obvykle rychleji nez u podniku s vysokym podilem
dlouhodobého hmotného majetku. Ten je podnik obecné rychleji schopen prodat.
V neposledni fadé je to poté pravidlo, Ze podniky, které nesou vysoké provozni riziko

souvisejici zejména s vysokym podilem fixnich ndklad, by mély nést nizké financni
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riziko, tzn. méely by déavat pfednost vlastnimu zdroji financovani pied vysokou

zadluZenosti.

Velikost a stabilita dosahovaného zisku podniku. Cim vyssi je dosahovany zisk a jeho
stabilita, tim vySs$i podil cizich zdroji mohou podniky vyuzivat. Podniky s proménlivymi
zisky by mély byt u zadluzovani opatrné, to samé plati samoziejm€ i o podnicich

s nejistymi budoucimi vydélky.

Ochota manaZeru pfijimat riziko. Zadluzovani podniku vede k nejistoté z hlediska
budoucich schopnosti podniku splacet dluhy s rokem a uroky spojené s dluhem. Nekteti
manazeii davaji prednost jistot¢ vlastnich zdroji, jini naopak preferuji riskantngjsi cizi

zdroje.

UdrzZeni kontroly nad ¢innosti podniku. Sem patii naptiklad situace, kdy vstup dalSich
vlastnikti pti navySovani zakladniho kapitalu muze byt nevyhodny z hlediska udrzeni

kontroly stavajicich vlastniku nad chodem podniku.

Pozadavky vériteli. Véritelé si mohou vedle stanoveni uroku a zptsobu splaceni dluhu

klast dalsi podminky.

Odvétvové standardy. Podniky s podobnym zaméfenim podnikani by mély mit podobnou
majetkovou strukturu, a tudiz 1 podobnou finan¢ni strukturu. Nesou podobné riziko
souvisejici s podnikdnim, mély by tedy nést i podobné riziko souvisejici s pouzitymi zdroji

financovani. (Knapkova, 2013, s. 36)

3.1.5 Naklady na vlastni kapital

Dle Fotra (2012, s. 170) naklady vlastniho kapitalu piestavuji vynos, u akciové spole¢nosti
zvany dividenda v ptipad¢ jinych spoleCnosti pfedstavuji podil na zisku, ktery pozaduji
vlastnici firmy jako kompenzaci za vloZené finan¢ni prostfedky v zavislosti na existenci
podnikatelského rizika. Cenou vlastniho kapitalu je dividenda, kterd nevyvolava Zadnou

danovou usporu. Dilezité je si uvédomit, Ze s rostoucim rizikem roste poZadovany vynos
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investort. V ptipad¢, ze podnikatelska Cinnost je témét bezrizikova, pak naklady vlastniho
kapitalu jsou vyjadieny jako soucet bezrizikové vynosové miry (tj. minimalni hodnota
nakladi vlastniho kapitalu dana vynosnosti dlouhodobych statnich dluhopisi, které mayji

charakter minimaln¢ rizikového cenného papiru).

V opacném piipade, podstoupi-li kapital jistému riziku, pak tento ndklad piredstavujici
odménu za podstoupené riziko je nazyvan rizikovou prémii. Stanovit je lez pomoci modelu
CAPM, expertniho ptistupu ¢i stavebnicové metody. Lze konstatovat, Ze naklady vlastniho
kapitalu jsou vétSinou vyssi nez naklady za dluhovy kapital, pfi¢emz toto tvrzeni potvrzuje
1 fakt, ze v pripad¢ bankrotu firmy jsou prednostné¢ uspokojovani vétitelé a na poslednim
misté az vlastnici, coz znamend, Ze mohou pfijit o ¢ast nebo 1 o cely majetek. VéEtsi rozdil
mezi vlastnim a cizim nékladem kapitdlu je zpiisoben klesajici primérnou trokovou mirou
nebo rostouci sazbou dané za piijmu, kterd ma vliv na pokles trokového danového Stitu.

(Fotr, 2012, s. 170)

3.1.5.1 Metoda CAPM

Dle Vachala (2013, s. 201) model CAPM (Capital Asset Pricing Model) spociva v
porovnavani podilu na zisku s jinymi moznostmi investic na trhu. Diky nému zjistime
urokovou miru za poskytnuty zdkladni kapitdl. Jednd se o urokovou sazbu spiSe
alternativni. Pfipadny vynos (nebo lépe zisk) vypocitava za ptedpokladu urcité vyse rizika.
Diky tomu umoznuje model CAPM srovnani investic rizného druhu a riznych podniku

mezi sebou. Vypocet hodnoty vychazi ze vztahu.

Ri=rt + f*E (Rm-ry)

kde:

Ri. pfedstavuje o¢ekdvanou miru vynosnosti podilu

rs — bezrizikovy vynos (stanovuje se na Urovni urokové miry statnich dluhopisii, jez jsou
obecné povazovany za bezrizikové, protoze budou stoprocentné vyplaceny kuponové
platby a vracena drziteli jeho jistina)

B — systematické riziko (riziko plynouci z vyvoje ekonomiky)

E (Rm-rf) — prémie za riziko (jde o jisty bonus, ktery ziskavaji akcionaii na kapitalovém

trhu)
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Vlastnik muze vysledek porovnat sjinymi podniky (resp. moznymi investicemi) a
rozhodnout se 0 svém vkladu. Zasadnim faktorem pro rozhodovani bude jist¢ vklad
vlastnika k riziku a ochota vyvazit ptipadné riziko ocekavanou mirou vynosnosti. Obecné
plati, Ze pokud investofi, v tomto pifipadé vlastnici, povazuji sviij vklad za rizikovy, rostou
1 naklady na zapojeni zdkladniho kapitalu v podniku. Tim se snizuje hospodaisky vysledek
podniku. Proto podnik musi sledovat nejen sviij zajem, ale i zajem vlastnika — pFiznivy

pomér vynosnosti a rizika.

V piipadé, ze akciova spolecnost emituje nové akcie, nebo se jind obchodni spolecnost
chystd navysit sviij zakladni kapital, stdva se mnohdy, Ze své podily neuplatiiuji na trhu
okamzité. Podily zGstavaji v drzeni samotného emitenta — obchodni spole¢nosti. Za tim
ucelem vznikd v ucetnictvi specialni ucet a v rozvaze specialni polozka vlastni akcie a

vlastni obchodni podily.

3.1.5.2 Benchmarking a Benchmarkingovy diagnosticky systém indikatord INFA

Podle Wagnera (2009, s. 61) je v bézném i odborném jazyce v soucasném ¢eském prostiedi
béznou zvyklosti pfejimat v této souvislosti pivodni anglicka oznaceni, a to pro oznaceni
referen¢niho pribéhu benchmark a pro fetézec ¢innosti zacinajici stanovenim benchmarku
a koncici interpretaci vysledného porovnani mezi zkoumanym jevem a benchmarkem

oznaceni jako benchmarking.

V ptipad€ externiho srovnavani vykonnosti vznikd zakladni otazka, ktery subjekt je
vhodny pro toto srovnani. Obecné plati, Ze by se mé¢lo jednat o takovy subjekt, ktery
provadi obdobnou d¢innost ve srovnatelnych podminkadch a sleduje touto cinnosti
srovnatelné cile. Z tohoto divodu se jako nejvhodnéj$i ukazuji subjekty pusobici ve
stejném odvétvi a regionu jako zkoumany objekt. Velmi piinosnou je volba takovych
subjektl, které mizeme oznacit jako tzv. best practices, to znamena téch, které predstavuji
nejlepsi v praxi uskutecnovanou variantu pii stejnych zakladnich podminkach. Skute¢nost,
ze se jedna o ,,naro¢ny*, ale ptitom uskutec¢nitelny zpisob provedeni urcité Cinnosti, mize
mit velmi pozitivné stimulujici U€inky na zkoumany subjekt. AvSak praktické uplatnéni

externich referen¢nich prvka vSak narazi na jednu vyznamnou piekazku, kterou je

32



dostupnost potfebnych informaci z okolniho prostiedi, a to zejména u subjekti ptisobicich
V podnikatelské oblasti. I kdyz ur€ité informace vefejné¢ dostupné jsou, je tieba vzit
v uvahu, ze mohou byt k dispozici s c¢asovym zpozdénim oproti realnému vyvoji a
z davodu skryti podstatnych faktort ovliviiujicich vykonnost uvedeny v zna¢né syntetické
podobé, pii které se projevuji vySe uvedené nedostatky primérovani riznorodych faktori
nebo slozek vykonnosti, coz zhorSuje moznost jejich cileného vyuziti uvniti podniku.

(Wagner, 2009, s. 69)

Ceskym podnikim maZe pro ovéfeni jejich finanéniho zdravi a porovnavani jejich
vysledkii s nejlepSimi  firmami v odvétvi nebo primérem za odvétvi poslouzit
benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatord INFA. Slouzi

vvvvvv

tim pfestavuje prvni krok k jejich feSeni.

Diagnosticky systém financnich ukazatell INFA Ize nalézt na webovych strankich
Ministerstva primyslu a obchodu CR. Vysledky benchmarkingu lze vzit jako inspiraci,
samoziejmé pii respektovani vnéjSich a vnitinich podminek, za nichz firma podnika, a lze
je vyuzit pro dalsi ¢innost. S vysledky benchmarkingu je vSak nutné zachazet rozumné —
vzhledem K potizim, které obvykle nastavaji pii ziskavani relevantnich tdaja pro
porovnani dat, kterymi byvaji nedostatek dat, neuplna data ¢i data v jiné struktuie apod.

(Knapkova, 2013, s. 119)

3.1.5.3 Stavebnicovy model

Dle Kislingerové (2001, s. 200) je jadro pfistupu ve vypracovani stavebnicového modelu
velmi blizké naptiklad modelu CAPM, avsak k zékladni slozce bezrizikového vynosu jsou
piicitany dalSi ptfiraZzky vyjadiujici urcity aspekt rizika, predevS§im pfirdzku za nizsi
likviditu akcie, rizikova pfirazka za obchodni a za finan¢ni riziko. V pfipadé, ze akcie maji

nizkou likviditu, pak 1ze pficist jesté pfirdzku za sniZenou likviditu.

3.1.5.4 Ostatni metody

Samostatnou pozornost by bylo mozné vénovat modeltim, které se opiraji o multikriterialni

hodnoceni nejriiznéjSich aspektti fungovani podniku. Vyslednd diskontni mira je tvoiena
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souctem bezrizikové investice a vysledné marze, kterd se sestava ze souctu jednotlivych
elementi rizik. Pfi posuzovani rizik a ur¢eni vysledné rizikové marze lze pouzit naptiklad
know how spolecnosti Garbett and Hill, Inc., uvedené v pfirucce Business Valuation
Aproaches and Methods. Rizika ocenovaného podniku jsou posuzovana v péti zakladnich
oblastech déle roz¢lenénych na jednotlivé dil¢i okruhy.

Jednotliva rizika hodnocené spolecnosti jsou ¢lenéna na:

- rizika trhu (analyza trhu, zakazniki a konkurence, marketingové informace,
obchodni a cenova politika, platebni podminky, zptisoby prodeje distribuce),

- vyrobni rizika (vyrobni proces, technologie, suroviny, dodavatelé),

- rizika oboru (analyzy oboru, trendy v oboru),

- finan¢ni rizika (finan¢ni, ekonomické idaje, podnikatelsky zdmér, progndza vyvoje
zisku a ztrat, rozvahy a cash-flow),

- rizika managementu (management, klicové osoby, organiza¢ni struktura firmy).

Diléi okruhy obsahujici struény textovy popis a piifazeni dil¢iho elementu rizika za
posuzovany okruh. Dil¢i elementy jsou vyhodnoceny jako riziko: nizké, piimétené,

zvysené a vysoké. (Kislingerova, 2001, s. 200)

3.1.6 Naklady na cizi kapital

Dle Fotra (2012, s. 169) ne vzdy plati pravidlo, ze Cerpani ciziho kapitalu musi nutné
vyvolat rist jeho nakladd. V praxi se Casto setkdvame s tim, Ze podniku vybere zaloh od
svych odbérateld, které mohou mit charakter kratkodobych, ale i dlouhodobych zavazkd.
V tomto pfipad¢ je hovofeno o cizim kapitalu, ktery nevyvoladva ndklady. Obvykle ale
dluhovy kapital vyvolava naklady, které podniku musi platit v podobé v podobé uroku,
napft. bankovni Gvéry, dodavatelské tivéry, emise obligaci, leasing. Je zapotiebi korigovat
jednotlivé druhy kapitalu s cilem prvotné vyuzit takovy zdroj, jehoz uroky jsou danové

uznatelné.

Dle Kislingerové (2007, s. 358) je mozné vypocet nakladi dluhového kapitalu formou

uverd provést na zakladé velikosti a ceny jednotlivych avért ptfijatych podnikem, ktery
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definuje naklady prostfednictvim primérné urokové miry. Jedna se o interni informaci

podniku zjisténou podnikovym managementem nahledem do ivérové smlouvy.

. _NU

"TBU
kde:

NU-nakladové tiroky,

BU-bankovni uvéry

3.1.7 Pramérné naklady kapitalu

Podle Vochozky (2011, s. 121) jsou prumérné naklady kapitalu WACC néaklady na celkovy
investovany dlouhodoby kapital, resp. vynos aktiv. Velikost primérnych nékladi zavisi
Vv prvé fad€ na zpisobu uziti vlastnich zdroji a druhotné na zdroji. Podniky, které uméji
efektivné vyuzit vlastni a cizi zdroje, dosahuji nizSich praimérnych nakladd na kapital.

Vyslednéd hodnota WACC se méni i ve vazb¢ na kapitalovou strukturu podniku.

Primérné naklady kapitdlu WACC se vypocitaji pomoci nasledujiciho vzorce:

Wﬂt:mﬂ—ﬂx2+@xg
C C

kde:

r«— naklady na cizi kapital (tj. arok)

t — sazba dané z pfijmu z pfijmu pravnickych osob

D (Debt) - cizi kapital

E (Equity)- vlastni kapital

C — celkovy dlouhodoby investovany kapital

re— naklady na vlastni kapital (o¢ekdvana vynosnost vlastniho kapitalu)
Autorka Rackova (2010, s. 66) uvadi, ze se WACC tedy skladaji z ndklada na cizi kapital a

nakladii na kapital vlastni. Teorie ekonomické pfidané hodnoty vychazi z toho, Zze jednim

z hlavnich cili firmy je maximalizace ekonomického zisku. Firmé& tedy nejde o
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maximalizaci zisku G¢etniho, ktery je bézn¢ vykazovan v rozvaze rozdilem mezi vynosy a
naklady. Rozdil mezi témito dvéma pojmy spociva piredevsim v polozce ndkladi, které u
ekonomického zisku zahrnuji také alternativni naklady (naklady uslych pftilezitosti),
z ¢ehoz vyplyva, ze klasické vyjadieni zisku ignoruje piedevsim ndklady vlastniho
kapitalu, nebot’ naklady na cizi kapitdl (aroky placené) ve vykazu zisku a ztraty zahrnuty

jsou.

Problémovou kategorii jsou tedy naklady na vlastni kapital. Jejich odhad neni snadny.
Spolecnosti totiz neslibuji napfed miru zhodnoceni investovanych prostfedkt béznym
akcionafim. Pii nejbéznéjSim vyjadfovan ndkladt vlastniho kapitdlu se vychdzi z
bezrizikové trokové sazby (rate of return risk-free security — rf), kterou navysime o
piirazku za riziko, vyplyvajici z investice do akcie. V piipadé odhadu rizika se zpravidla
vychazi z vyvoje vynosnosti akcii v predchozich letech, kterou porovname s vynosnosti
bezrizikovych statnich obligaci. Soucet urokové sazby statnich obligaci a rozdilu
vynosnosti z predchozich let je vyslednd vySe nékladii vlastniho kapitalu. Tento zptsob
zjiStovani nakladl vlastniho kapitalu je zjednoduSenim. Ve skuteCnosti se nazory na
zjistovani nakladi vlastniho kapitalu velmi vyraznym zptisobem odlisuji a jsou predmétem

sport ekonomt pfi zjistovani ekonomické ptidané hodnoty.

Podle Scholleové (2012, s. 74) by mélo byt snahou vlastnika, aby zvolil takovou
kapitalovou strukturu, pifi které budou celkové véazené naklady na kapitdl WACC

minimalni. Velikost WACC zavisi na:

- ndakladech na jednotlivé slozky kapitalu, pfi¢emz nakladem vlastniho kapitalu je
pozadovand (ocekdvand) vynosnost vlastnika, a ndkladem ciziho kapitalu je urok
pozadovany vétitelem,

- kapitalové struktute (mife zadluzeni),

- mife zdanéni, ktera zleviiuje Groky.

Néklady na jednotlivé slozky kapitdlu nejsou konstantni, ale méni se s mirou zadluzeni —
pii vétsi mitfe zadluZeni (obvykle nad 40-50 %) rostou, protoze odrézeji rostouci riziko

vlastnika a véfitele.
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3.1.8 Naklady finan¢ni tisné

Dulezitou roli pfi stanoven nakladii na cizi kapitdl hraji také naklady finan¢ni tisn€. Prvnim
impulzem pro dodavatele, Ze néco neni s firmou v pofadku je, ze jim nejsou hrazeny
pohledavky. To, ze firma prestane platit své zdvazky, je prvnim signalem sméfujicim

k bankrotu. (Hrdy, 2008, s. 118)

3.1.8.1 Naklady upadku

Podle Reznakové (2012, s. 79) upadek vznika, kdyz podnik (resp. Vlastnici prostrednictvim
manazerll) nedostoji svym zavazkiim. Pokud podnik nedostoji zdvazkiim z diivodu poklesu
hodnoty majetku podniku, dochézi k pfevzeti majetku podniku véfiteli. V zasadé k tomuto
jevu dochézi, kdyz je hodnota majetku podniku rovna hodnoté¢ dluhu. Kdyz to nastane,
hodnota vlastniho kapitdlu je nulova a majitelé ztraci kontrolu nad podnikem. Ve
skute¢nosti, pfevzeti podniku véftiteli, resp. bankrot je velice draha zélezitost a je snahou se
jim vyhnout.

Naéklady upadku (bankruptcy costs) jsou vSechny piimé a nepiimé naklady, které vznikaji

v dtsledku hrozby upadku dluznika.

Piimé naklady upadku jsou vydaje, které podnik vynaklad4d na poplatky pravnikiim a
poradctim, kteti mu pomadhaji odvratit hrozbu tUpadku, dale zvySené uroky pozadované

vetiteli v disledku rastu zadluzeni a hrozby upadku.

Neprimé naklady upadku jsou vSechny vydaje vedouci k eliminaci hrozby tipadku, jako i
ztraty plynouci ze sniZzeného zdymu odbératelli, ztraty vznikajici v disledku odchodu
vysoce kvalifikovanych pracovnikli apod. Zajmem véfitell je, aby podnik nadale fungoval
a byl schopny hradit jejich pohledavky. Jsou ochotni projednat nové splatkové plany,
restrukturalizovat dluhy, ptipadné odpustit ¢ast dluhti (napt. sankéni platby). To vyzaduje
op¢t nasazeni manazert, ktefi vénuji sviij Cas odvraceni bankrotu a nevénuji se ¢innostem,
pro které byli do firmy pfijati. Obdobné jsou s odvracenim hrozby bankrotu spojeny dalsi
vydaje na pravniky a poradce, ktefi se zabyvaji odprodejem méné vynosnych Casti
podniku, restrukturalizaci ¢innosti, krizovym fizenim. VSechny piimé i nepiimé ndklady

snizuji zisk podniku, jako i podil na zisku, ktery by mohl byt pouzity na vyplatu dividend
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akcionafim. To se nasledné projevuje v poklesu hodnoty akcii. Proto musi byt
rozhodovani o zadluzovani kompromisem mezi efektem uspory na danich z pfijmu a

naklady bankrotu. (Reznakova, 2012, s. 80)

3.2 Optimalizace kapitalové struktury

Podle Nyvltové (2010, s. 122) je stejné jako v ostatnich oblastech finan¢niho fizeni i
rozhodovani tykajici se struktury dlouhodobych zdroji financovani sméfovano
k naplnovani piedpokladti dosazeni zakladniho finan¢niho cile podnikani — maximalizace
bohatstvi vlastnikii. Proto musi byt struktura kapitadlu pouzivané¢ho k financovani
optimalni. Jednou z klicovych podminek optimalizace kapitalové struktury je pfitom snaha
o snizovani prumérnych ndkladl kapitdlu. Optimalni kapitdlovou strukturu lze pak
definovat jako takové slozeni dlouhodobého kapitdlu podniku, pfi némz jsou pramérné
naklady kapitdlu minimalni. V rdmci modernich kritérii hodnoceni vykonnosti podniku
(EVA, MVA) i vpiipadé¢ vynosovych metod ocefiovani podniku jsou totiz naklady

kapitalu polozkou snizujici vyslednou hodnotu.

Autorka Ruckova (2010, s. 30) uvadi, Ze pro fizeni kapitalové struktury plati ur¢ité zasady.
Prvni zasadou je diverzifikace zdroju, ktera je pro firmu nutna z hlediska optimalizace
kapitalové struktury. Pfi volbé zpiisobu financovani je také dualezité respektovat zaméteni
ekonomické ¢innosti firmy. Dal$i zdsadou je zohlednéni danovych hledisek, nebot’ danové
zatizeni firmy negativné pisobi na jeji ekonomickou aktivitu, a proto je vhodna snaha o
eliminaci tohoto problému. Pro fizeni kapitdlové struktury je rovnéz dulezité, aby
kapitalova struktura odpovidala vnitinim a vnéj§im ekonomickym podminkdm, coz
znamena, ze z hlediska vnitinich podminek jde o posouzeni vztahu k vnéjSimu prostiedi —

statu, firmam, zakaznikim apod.

3.2.1 Finanéni paka

Dle Scholleové (2008, s. 80) paka slouzi ke zvedani pfredméti mensi silou tim, ze si
vypomuzeme jednoduchym nastrojem. A podobné je tomu 1 pii podnikédni, 1 zde je
mozZnost za ur¢itych okolnosti zvednout vynosnost vlastniho kapitalu tim, Ze pouzijeme pro

financovani podniku kapital cizi — tomuto efektu se fika finan¢ni padka. Aby bylo mozné
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ukdzat jeji ucinek, je tieba si jasné definovat vynosnost vlastniho kapitalu, kterou budeme

,,zvedat®.

Vynosnost vlastniho kapitalu, ¢asto oznacovana zkratkou ROE (Return of Equity) udava,

kolik vydélala kazda jednotka pouzitého vlastniho kapitalu ve formée ¢istého zisku (EAT).

ROE — EAT
 E

kde:
EAT — hospodarsky vysledek za ticetni obdobi, E-vlastni kapital (equity)
ROE se obvykle udava v % a z postupu vypoctu je jasné, Ze roste se zvySujicim se ziskem

a klesa s mnozstvim vlastniho kapitéalu, ktery byl na jeho tvorbu pouzit.

Plsobeni finan¢ni péky je efekt, kdy pouziti ciziho kapitadlu méni relativni vynosnost

vlastniho kapitalu (ROE).
Finanéni pdka ptsobi podle toho, zda podnik dosahuje piimétené miry zisku:

- pro EBIT/A> urokova mira z ciziho kapitalu pasobi finanéni paka pozitivné,
- pro EBIT/A = lirokové mire dluhu, pak finan¢ni paka nepiisobi,
- je-li EBIT/A <trokova mira dluhu, pisobi finan¢ni paka negativné, tzn.

zvySenym pouzivanim ciziho kapitalu klesa vynosnost vlastniho kapitalu (ROE).
Je tfeba rozliSovat efekty relativni a skutec¢né.
Pti vSech doporucenich vzdy bude platit, Ze v pfipadé, kdy i s vy$§im sebelevnéjsim

kapitalem dosahujeme stejné vykonnosti, nema smysl takovy kapital v podniku pouzivat.
(Scholleova, 2012, s. 83)

3.2.2 Bilanéni pravidla

Jedna se o pravidla sméfujici k vyvaZzenému financovani podniku a maji charakter pouze

inspiracni, tudiz slouzi pouze jako doporuceni pro podnik. Vzhledem k tomu, ze kazdy
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podnik je ve své podstaté jedineCny a rizni se svymi potieby, neni mozné, aby dodrzel

vSechna pravidla najednou (Scholleova, 2012, s. 80)

Podle Vochozky (2011, s. 21) jsou bilan¢ni pravidla rozdélena nasledovné:

Zlaté bilané¢ni pravidlo. Vyznam zlatého bilan¢niho pravidla je ve slad'ovani ¢asového
horizontu ¢asti majetku s casovym horizontem zdrojt, ze kterych je financovan. Plati tedy,
ze dlouhodoby majetek je financovan zejména z vlastnich nebo dlouhodobych zdroji a

kratkodoby majetek z odpovidajicich kratkodobych zdroja.

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika. Toto pravidlo pozaduje, aby pomér vlastniho kapitalu
K cizim zdrojim byl 1:1, nebo aby vlastni zdroje byly vyssi. Tim se ov§em snizuje nejen
vétitelské riziko, ale také i plsobeni finan¢ni paky. Pomér vlastni kapital: cizi zdroje se

vyuziva také pro vyjadieni stupné zadluzenosti podniku.

Zlaté pari pravidlo. Obsahem je vztah dlouhodobého majetku a vlastnich zdroji, kde by
m¢él byt dlouhodoby majetek kryt pouze vlastnim kapitalem.

Zlaté pomérové pravidlo. V zajmu udrZeni finan¢ni rovnovahy podniku by nemélo tempo
rastu investic pfesahnout tempo trzeb, a to ani v kratkodobém horizontu. (Vochozka, 2011,
s.21)

3.2.3 Teorie optimalni kapitalové struktury

Optimalizace kapitalové struktury pfestavuje samostatné téma zejména v USA. Do Evropy
jsou vysledky americkych vyzkumi viceméné prebirany. Pro ¢eské podminky je
charakteristické, ze dfive byl vyznam finan¢nich rozhodnuti podcenovan, nyni je vSak
naopak pfeceniovan. Nazory na kapitalovou strukturu a jeji vyznam vyustily v poslednich

desetiletich do ucelenych teorii.
Tyto teoretické postupy lze rozdélit do dvou skupin — statické a dynamické. Prvni skupina,

statické teorie, primarn¢ vychazi pti hledani optimdlni kapitdlové struktury z obecné

ekonomické teorie, kterou aplikuje na zvoleny problém a dopliuje empirickym
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zkouméanim skutecného chovéani podniku. Mezi tyto teorie lze zaradit zejména model
Millera a Modiglianho, tradi¢ni ptistup autorti DeAngela, Dodda, Duranda, Masulise a
Warnera. Cilem statickych teorii je nalezeni rovnovazného cilového stavu podniku
Z hlediska trzni hodnoty a kapitalové struktury. Dynamické teorie potom kladou
empiricka zkoumani skutecného chovéani podnikli na prvni misto a dopliiuji je teoretickym
zobecnénim. Do dynamickych teorii spadd Myersova teorie hierarchického potadku.
Podstatou této skupiny je néazor, Ze optimalni struktura v podstat¢ neexistuje.

(Kislingerova, 2007, s. 382)

3.2.3.1 Model M-M

Autorka Kislingerova (2007, s. 383) uvadi, ze vznik modelu M-M vroce 1958 je
vyznamnym predélem ve vyvoji teorie optimalni kapitadlové struktury. Jeho autory jsou
Franco Modigliani a Merton Miller. Konstrukce modelu M-M vychazi ze tfi zakladnich

tvrzeni a predpokladi, za nichz dana tvrzeni plati.

Tvrzeni 1

Trzni hodnota podniku (resp. cena za akcii) je nezavisla na jeho kapitalové struktufe a
odvozuje se od miry ofekavaného zisku na akcii v dané tfidé podnikii. Danou t¥idou se
obecné mini skupina podnikll s ocekdavanymi shodnymi primémymi zisky na akcii
(zjednodusen¢ mohou tfidy pfedstavovat jednotliva odvétvi, zisky minén EBIT, tj. zisk
pfed UGroky a zdanénim). Model je konsStruovan pro akciové spolecnosti, z hlediska
ocenovani jde o zastupce vynosovych metod zaloZenych na zisku.

Jinymi slovy, trzni hodnota podniku zavisi na realnych aktivech a jejich uziti, nikoli na
struktufe zdroji kryti téchto aktiv. Je mozné Uplné oddéleni investicnich a finan¢nich
rozhodnuti. Trzni hodnotou podniku se rozumi vychodisko pro stanoveni ceny, za kterou

muze vlastnik sviij podnik ¢i podil na ném prodat zajemci. (Kislingerova, 2007, 5.383)
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Graf 1 Tvrzeni M-M |
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Zdroj: Hrdy (2008, s. 129)

Dle Valacha (2010, s. 317) nebyla tato prvni verze Sirokou finan¢ni vefejnosti pfijata.
Vyt€eno bylo nezahrnuti dané ze zisku a ndkladl financni tisné. Tyto dva faktory totiz
nebyly brany v potaz v zavéru o nezavislosti praimérnych naklada kapitalu. Modigliani a

Miller pozdéji tuto kritiku uznali a pfipustili dilezitost vlivu dani ze zisku.

Tvrzeni 11

Plvodni tvrzeni M-M I panové Modigliani a Miller upravili na tvrzeni M-M 1I tak, Ze
pramérné naklady kapitalu v disledku trokového danového Stitu se stupném zadluzeni
klesaji a trzni hodnota firmy roste. Je to zapfiCeno tim, Ze uroky z dluhu nepiisobi na
podnik ve své plné vysi, ale jsou sniZzené o vliv dan¢€. Druhé tvrzeni s touto podminkou
tedy vybizi k tomu, Ze pro podniky by bylo nejvyhodnéjsi se co nejvice zadluzovat.

(Valach, 2010, s. 317)
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Graf 2 Tvrzeni M-M 11
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Zdroj: Hrdy (2008, s. 130)

Pokud by se v praxi takto n¢ktera z firem chovala, dosahovala by vysokého podilu dluhu
na celkové kapitalové struktute, jisté¢ by v ur¢itém bod¢ miry zadluzeni zjistila, Ze tento

model je neptipustny a firma by tak nemohla fungovat. (Valach, 2010, s. 317)

Dle Kislingerové (2007, s. 383) ocekavana mira zisku (EBIT) na akcii kazdého podniku

dané tiidy je linedrni funkci jeho zadluzenosti, se zvySujici zadluzenosti roste.

Tvrzeni 111

Promitnuti ndkladl finanéni tisn€ dochéazi ke zvySeni stupné rizika, od urcité miry
zadluzeni vedou ke zvySeni ndkladii dluhu. Dochézi k tomu proto, Ze uspory vzniklé
v disledku fungovani urokového danového S$titu jsou pohlceny néklady finanéni tisné.
Vysledkem riistu nakladii dluhu je nakonec to, Ze primérné néklady kapitalu od urcitého
okamziku za¢nou rist v souvislosti s ristem zadluzeni a trzni hodnota firmy klesa. Teorie
optimalni kapitalové struktury tak spéje k ,,U* kiivce primérnych nakladi kapitalu. (Hrdy,
2008, s. 130)

Podnik akceptuje investici pouze tehdy, pokud jeji mira ziskovosti pfesahuje ocekavanou

miru zisku (EBIT) na akcii v dané tfidé podniku. (Kislingerova, 2007, s. 383)
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Graf 3 Tvrzeni M-M 111
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3.2.3.2 Teorie hierarchického potadku

Hlavnimi pfedstaviteli této teorie je Stewart Myers, ktery zobecnil zavéry analyz Gordona
Donaldsona z pielomu 50. a 60. let. Jde o dynamickou teorii, ktera stoji v protikladu k vyse
uvedenému modelu M-M i v§em modifikacim tradi¢niho pfistupu, tedy vici v§em verzim
modelu M-M.

Teorie hierarchického pofadku ma jinou filozofii, kterd souvisi S jinym uhlem pohledu na
dany problém nez piedchozi teorie. Model M-M i tradicni pfistup sledovaly pfi
optimalizaci kapitalové struktury obecn¢ podnikovy zajem, resp. zajem vlastnikli podniku,
teorie hierarchického poradku sleduje pohled (z4jem) podnikovych manazert. Z rozdilnych
pohledii vyplyva, Ze pfedchozi teorie se snazily stanovit na zdkladé rtiznych tvah urcitou
optimalni, tj. nejvhodné&jsi miru zadluzenosti podniku. Teorie hierarchického potadku si cil
optimalizace kapitalové struktury vibec neklade a nestanovi pfesné definovany pomér
D/E. VySe tohoto poméru je vice ¢1 méné specifickd pro kazdy podnik a odpovida

kumulovanym poZzadavkim podniku na vnéjsi financovani. (Kislingerova, 2007, s. 386)

3.2.3.3 Klasické teorie

Dle Reznakové (2005, s. 100) Klasicky pristup vychazi z ,,U* kiivky viz. graf ¢.4 a definuje

optimalni kapitalovou strukturu jako takové slozeni dlouhodobého firemniho kapitéalu, pti
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kterém je dosazeno minimum primérnych nakladd. Pokud se podnik nachéazi na tirovni
minimalnich primérnych nakladd, pak hovofime o situaci, kdy dochazi k jeho
maximalizaci trzni hodnoty. (Hrdy, 2008, s. 126) Podminkou pro stanoveni kapitalové
struktury je nalezeni minimalnich primérnych nékladi. Vyvoj pramérnych nakladi
kapitalu je ptimo zavisly na velikost zadluzeni zptsobujici nestabilitu kiivky ,,U*. Nizké
zadluzeni zptsobuje pokles WACC na zakladé trokového danového $titu a v opacné
situaci, kdy podnik navySuje své zadluzeni, dochazi k naristu WACC prostfednictvim

stoupajicich nakladu finan¢ni tisné. (Rezndkova, 2005, s. 100)

Graf 4 Optimalni kapitalova struktura

Naklady Naklady vlastniho
kapitalu kapitalu
v %

WACC primémé
naklady - "U” kiivka

Naklady ciziho
kapitalu

Optimalni Celkova
zadluZenost zadluZenost

Zdroj: Hrdy, (2008, s. 130)

3.2.3.4 Teorie R.A.Brealeyho — S.C.Myerse

Tvrzeni panti Brealeyho a Myerse se snazi hodnotit investi¢ni ¢innost podnikl dle
skutecnych podminek ptsobcich na kapitalovém trhu. Znamena to, Ze v tomto pfistupu se
nezjistuji minimalni primérné naklady, ale pfi uvahach o kapitalové strukture je nutné

respektovat tyto Ctyii riizné Cinitele:

- Dané. Ty ve svém dlsledku vedou k trokovému danovému S§titu (pokud je podnik
ziskovy), jestlize podnik nebude moci vyuzivat Grokovy danovy §tit, nemél by se

pfili§ zadluZovat.
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- Riziko. Velké riziko podnikani by mélo vést k mensimu zadluzeni firmy.

- Typ aktiv. Firmy s ptevahou nehmotnych aktiv, event. nelikvidnich aktiv, by si
nem¢ély pfili§ pijcovat.

- Financni volnost. Trzni hodnota firmy zavisi v delSim obdobi vice na investi¢nich
rozhodnutich nez na struktuie financovani. Proto by mél podnik vzdy usilovat o to,
aby mél predevSim dostatek zdrojii pro nové efektivni investicni pitilezitosti.
Nejrychleji dostupné jsou pfirozené interni zdroje vlastniho kapitalu. (Valach,

2001, s. 304)

3.2.3.5 Kompromisni teorie

Dle Hrdého (2008, s. 131) se tato teorie nazyva kompromisni z toho divodu, nebot’ voli
urCity kompromis mezi Grokovym dafiovym Stitem (od urCité miry zadluzeni snizuje
primérné naklady kapitalu) a nédklady finan¢ni tisné (zvySuji primérné néklady kapitalu).
V tomto se tato teorie shoduje s teorii klasickou. Za optimalni povazuje takové slozeni
kapitalu, pti némz danovy $tit co nejvice prevysuje naklady finan¢ni tisné. V soucasnosti
vSak kompromisni teorie diirazné bere na zietel vliv vyse a stability podnikového zisku a
povaze hmotnych aktiv. Velikost a stabilita zisku a bezpecnost hmotnych aktiv je pfimo
umérné vysi podilu dluhu na celkovém kapitalu. Taky podniky s vysokymi a stabilnimi
zisky a bezpecnymi hmotnymi aktivy si mohou dovolit vyssi podil dluhu na celkovém

kapitalu a naopak.

3.2.3.6 Bod indiference kapitalové struktury

Je dal$i mozny zptisob, jak zjistit stav, kdy je dobré sdhnout po dluhovém financovani.
Tentokrat se doporuceni odviji od bodu, ktery ptedstavuje takovou vysi zisku, od néhoz je

vhodné prestat pouze financovat svou aktivitu z vlastnich zdroji.

Teorie bodu indiference Ize spocitat podle nasledujiciho vzorce:
EBIT v bods indiference = 1 * K
kde:

EBIT — provozni vysledek hospodareni
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I — urokova mira ciziho kapitalu

K — celkovy kapital

Pro posouzeni, zda je vhodné financovat dluhem, musi platit tato podminka EBIT »EBIT

Vv bod¢ indiference. (Hrd}”, 2008, s. 132)

3.3 Financ¢ni analyza

Financ¢ni analyza je soucasti analyzy zdrojl, u které jsou rozhodujici dva faktory, a sice
finance a Cas. Jeji hlavni cil je, na zaklad¢ vysledki z jednotlivych metod finanéni analyzy
poukédzat a definovat silné a slabé stranky podniku. Zjistit, jak moc je dani firma
rentabilni, jaka je jeji schopnost plnit svoje zavazky a v neposledni fad€ urcit jaka je jeji
mira zadluZenosti. Finan¢ni analyza by méla poskytnout takové informace, aby na zaklade

ni byli jeji uzivatelé schopni efektivné fidit svoji spolec¢nost.

3.3.1 Charakteristika pojmu

V soucasnosti Se neustdle méni ekonomické prostiedi a spolu s t€émito zménami dochazi ke
zménam rovnéz ve firmach, které jsou soudésti tohoto prostiedi. Usp&$na firma se pii svém
hospodareni bez rozboru finan¢ni situace firmy neobejde. Nej€astéjsi rozborova metoda —
finan¢ni ukazatele — zpracovana v rdmci finan¢ni analyzy se vyuZiva pii vyhodnocovani
uspé&Snosti firemni strategie v navaznosti na ekonomické prostfedi. V navaznosti na zmény
trzni struktury, konkurencni pozice, respektive celkové ekonomické situace v daném
podniku. Existuje celd fada zptisobt, jak definovat pojem financni analyza. V zasadé
rozbor ziskanych dat, kterd jsou obsaZena pfedevSim v ucetnich vykazech. Finanéni
analyzy v sob¢ zahrnuji hodnoceni minulosti, soucasnosti a piedpovidani budoucich

finanénich podminek. (Rackova, 2010, s. 9)

3.3.2 Zakladni metody

K tomu, aby mohla byt vypracovéana spravnd finan¢ni analyza je potieba si ujasnit zakladni
metody pro jeji tvorbu. Jsou jimi metody analyzy absolutnich a pomérovych ukazatelti. Pro
rozbor absolutnich ukazatell se uplatiuje vertikdlni a horizontdlni analyza. Témi

sledujeme strukturu zkoumanych veli¢ina a jejich vyvoj v Case a také platnost bilan¢nich
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pravidel. Pomérové ukazatele — rentabilita, likvidita, zadluZzenost hodnoti intenzitu uzivani

zdroju, jejich strukturu, vynosnost a téz zadluzenost firmy.

3.3.2.1 Absolutni ukazatele

Podle Maceho (2005, s. 29) vychazeji absolutni ukazatelé piimo z ucetnich vykazi.
Analyzovana data porovnavame za dany ucetni rok s rokem minulym. U danych udaja
sledujeme jak absolutni zmény téchto udajl, tak 1 zméni procentni (relativni). Analyza
absolutnich ukazatelti zahrnuje horizontalni analyzu (analyzu trendil) a vertikalni analyzu

(procentni rozbor komponent).

3.3.2.2 Horizontalni analyza

Pti horizontalni analyze absolutnich ukazatell zjistujeme, jak se urcitd polozka v ucetnim
vykazu zménila oproti pfedchozimu roku, a to jak v absolutni vysi, tak i Vv relativni
(procentualni) vysi. Porovnani polozek ucetnich vykazi mezi jednotlivymi roky se provadi

po tadcich horizontalné — proto hovotime o horizontalni analyze.

3.3.2.3 Vertikdlni analyza

Vertikalni analyza umoznuje srovnat ucetni vykazy dané¢ho roku s vykazy z minulych let a
zejména pak porovnat nékolik firem riiznych velikosti. Pojem vertikalni je zde zminén
V tom smyslu, Ze technika rozboru byva zpracovana v jednotlivych letech od shora dold.

(Mége, 2005, s. 29)

3.3.3 Pomérové ukazatele

Jelikoz existuje nepfeberné mnozstvi pomérovych ukazatelll, je tcelné je sdruzovat do

skupin, které jsou vzdy zaméteny na urcity aspekt finan¢niho stavu podniku.

3.3.3.1 Ukazatelé rentability

Ukazatelé rentability pomé&iuji zisk s vysi zdrojh, které byly vynaloZeny na vytvofeni
tohoto zisku. PouZiva se jich pro posouzeni intenzity vyuzivani reprodukce a zhodnoceni

podniku. Pti konstrukci ukazateld se vychazi z rozvahy i vykazu zisku a ztrat. Jednotlivé
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ukazatele rentability se od sebe lisi podle toho, jaky zisk se dosazuje do Citatele, a také
podle toho, jaky vlozeny kapital dosadime do jmenovatele zlomku v ukazateli.

Rentabilita celkového kapitalu — ROA (Return On Assets)

ROA méfi hrubou produkéni silu ucetni jednotky, jeji celkovou vydéle¢nou schopnost.
Hodnota ukazatele udava, kolik korun vynesla kazda koruna investovaného kapitalu.
Pom¢étuje zisk s celkovymi aktivy bez ohledu na to, zda jsou tato aktiva financovana

z vlastnich ¢i cizich zdroji. (Mace, 2005, s. 30).

Podle Boksové (2004, s. 388) jsou-li porovnavany veskeré vlozené prostiedky, tj. celkovy
majetek spolecnosti vyprodukovanym ziskem, potom lze ziskat informace o tom, jak byl
zhodnocen celkovy vlozeny kapital do podniku, bez ohledu na to, jak byl financovan. Plati
pravidla, Ze ¢im vyssi je hodnota ukazatele ROA, tim vyssi je vynosnost zZ vloZzeného

majetku.

B EBIT
A
kde:

EBIT — zisk pfed Groky a zdanénim (Earning Before Income and Taxes)

A — aktiva celkem

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return On Equity)

ROE vyjadfuje vynosnost kapitalu, ktery do podniku vloZili akcionafi. Akcionafi pomoci
tohoto ukazatele zjist'uji, zda jejich kapital pfinasi dostatecny vynos. (Mace, 2005, s. 30).
Podle Knapkové (2013, s. 100) by se vysledek ukazatele mél pohybovat alespont nékolik
procent na dlouhodobym primérem uroceni dlouhodobych vkladd. Kladny rozdil mezi
urocenim vkladil a rentabilitou se nazyva prémie za riziko. Je odménou vlastniklim, ktefi

podstupuji toho riziko.

ROE = —
VK
kde:

CZ - ¢isty zisk
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VK - vlastni kapital

Rentabilita trzeb (ROS — Return On Sales)

ROS pométuje Cisty zisk spolecnosti s celkovymi trzbami. Vysledek nam indikuje, kolik
korun zisku pfinesla ucetni jednotce jedna koruna trzeb. (Mace, 2005 s. 31).

Dle Sedlacka (2007, s. 59) teprve trzni uznani vysledku prace podniku stanovi jejich cenu,
kterd se do podniku vrati k pokryti naklad a K vytvofeni zisku. Trzni uspé$nost je
podminéna mnoha faktory, mezi nimiz skute¢na hodnota vyrobki ¢i sluzeb nemusi byt
vzdy rozhodujici. Hraje zde roli marketingova strategie, cenova politika, reklama, naklady

vetejnosti aj.

ROS =

~| R

kde:
T — trzby

3.3.3.2 Nakladovost

Nékladovost lze vypocitat jako pomér ndkladi k trzbam. Vyjadiuje vysi naklada

pfipadajici na jednu korunu trZeb spole€nosti.

3.3.3.3 Ukazatel¢ likvidity

Autorka Scholleova (2012, s. 177) uvadi, ze likvidita je vyjadfenim schopnosti podniku
pfeménit sva aktiva na penéZzni prostfedky a témi kryt v€as, v pozadované dob€ a na
poZadovaném misté vSechny splatné zdvazky. Likvidita souvisi s dlouhodobou existenci
firmy, jeji fizeni zavisi na strategii firmy, ale 1 na kompromisu, nebot’ vysoka likvidita vaze
prostiedky s velmi malym nebo zadnym vynosem, které nemohou byt investovany, a
snizuje tak rentabilitu spolecnosti. Nizka likvidita mize byt zdrojem problému

z nedostatku — at’ uz zasob, nebo finan¢nich prostiedk.
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Bézna likvidita

Bézné likvidita ukazuje, kolikrat jsou obézna aktiva vyssi nez kratkodobé zavazky. To
znamend, kolikrat je podnik schopen uspokojit své vétitele, kdyby proménil vSechna
obézna aktiva na penize. Doporuc¢ené hodnoty pro béznou likviditu jsou 1,8-2,5, nicméné
pro dnesni spolecnosti rychlého rozvoje jde o zbyteéné velké zadrzovani majetku. Tato

likvidita se vypocita nasledovne:

Bé&zna likvidita = —
eZna l1Kkvialta K7
kde:

OA — obézna aktiva

KZ — kratkodobé¢ zavazky (Scholleova, 2012, s. 177)

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita je zpfisnénim likvidity bézné. Od obéznych aktiv odeCteme jejich
nejméné likvidni ¢ast — zasoby, které jsou nejhiife pfemeénitelné na penize. Doporucena

hodnota pohotové likvidity se pohybuje v intervalu 1-1,5 a vypocita se:

A—-7Z

Pohotova likvidita =
ohotova likvidita X7

kde:
Z — zasoby (Scholleova, 2012, s. 177)

Okamzita likvidita

Okamzita likvidita se vypocte jako pomeér finanéniho majetku a kratkodobych zavazkd.
Finan¢nim majetkem se rozumi nejen penéZni prosttedky v pokladnéch a na Gctech, ale 1

dalsi kratkodobé obchodovatelné cenné papiry. Jeji vzorec je nésledujici:

Okamzita likvidit _M
alnzl 1EVIAITa = KZ
kde:

FM — finan¢ni majetek
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Doporuc¢ena hodnota okamzité likvidity by se méla pohybovat na trovni 0,2-0,5.

(Scholleova, 2012, s. 177)

3.3.3.4 Ukazatelé zadluzenosti

Zadluzenosti ucetni jednotky se rozumi mira financovani svych aktiv jak z vlastnich, tak
z cizich zdroji. Ugetni jednotka vyuZiva cizi kapital tehdy, kdyZ ji tato alternativa pfinese

vetsi vynos, nez jsou naklady spojené s cizim kapitalem (tj. troky). (Mace, 2005, s. 37)

Celkova zadluZenost

Celkova zadluz E—CZ
elkova zadluZenost = —

kde:
CZ-cizi zdroje
CA-celkova aktiva

Celkova zadluZenost je jednim z prvnich zkoumanych ukazateli zadluZenosti. Podle
odborné literatury, na kterou se odvolava fada autort, je idealni hodnota v intervalu od
30 % do 60 %. Pokud posuzujeme zadluzenost jako takovou, je nezbytné brat v potaz
prislusnost k odvétvi a také schopnost splacet uroky, které plynou z jednotlivych dluhd.

(Knapkova, 2013, s. 85)

Dlouhodoba zadluZenost

DCK

Dlouhodoba zadluz t=——+
ouhodoba zadluzenos A

kde:

DCK-dlouhodoby cizi kapital

Podle Sedlacka (2007, s. 65) dlouhodoba zadluzenost vyjadiuje, jaka c¢ast aktiv je
financovana dlouhodobymi dluhy. Napoméhd nalézt optimalni pomér dlouhodobych a
kratkodobych cizich zdroji. Do dlouhodobych cizich zdroji se zahrnuji dlouhodobé

obchodni zadvazky, avéry a rezervy.
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Bézna zadluzenost

KCK

Béina zadluzenost = ——
CA

kde:
KCK - kratkodoby cizi kapital

Bézné zadluZenost porovnava cizi kapital s celkovymi aktivy. Mezi kratkodoby cizi kapital

patii kratkodobé zavazky, bézné bankovni Givery, pasivni prechodné a dohadné polozky.
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4 Vlastni prace

Analyticka cast této diplomové prace se vénuje tématu kapitdlové struktury vybraného
podniku, jimz je spole¢nost Mecaplast CZ a jeji optimalizaci s vyuzitim ucetnich dat za
obdobi 2009 az 2015. V pocatku je nutno definovat odvétvi, ve kterém spolecnost podnika
a tim je automobilovy pramysl. V této ¢asti jsou predstaveny zakladni informace o této
spolecnosti, je provedena finan¢ni analyza, ktera je tvofena pomoci analyzy absolutnich a
pomérovych ukazateld. V absolutnich ukazatelich je zobrazena vertikdlni a horizontalni
analyza pasiv, kterd sleduje jejich vyvoj v uvedenych letech. Diky analyze pomérovych
ukazateld je vyhodnocena rentabilita, likvidita a zadluZenost spole¢nosti s dirazem na
kapitdlovou strukturu. Velky vyznam na dotvofeni celkového, finanéniho obrazu
zkoumané spolec¢nosti a jejich finan¢nich aktivit tkvi ve sledovani ukazatele finan¢ni paky
a Cistého pracovniho kapitalu. V dalsi ¢asti je nutné potvrdit platnost bilan¢nich pravidel a
analyzovat jednotlivé ndklady kapitalu. Pomoci nich je vytvofena naslednd analyza
kapitalové struktury a diky konstrukci "U" kiivky je provedena snaha o nalezeni
optimalniho bodu zadluzenosti, kterému odpovidaji nejnizsi primérné naklady kapitéalu.
Na zavér jsou provedena doporuceni a navrzeny vhodné postupy pro financovani

budoucich aktivit spolecnosti.

4.1 Soucasny stav odvétvi

Pfed vytvofenim dané analyzy kapitdlové struktury spole¢nosti Mecaplast CZ, s.r.o. je
nutné prozkoumat jaky je jeho samotny vyvoj v daném odvétvi, tj. automobilovém
primyslu. Podle platné klasifikace, ktera se v Ceské republice pouziva od roku 2008,
muzeme zatadit spolecnost Mecaplast CZ, s.r.o. do oblasti 22.2 — vyroba plastovych
vyrobkd. Obecné tato oblast CZ-NACE 22, do které se fadi jesté skupina 22.1 — vyroba
pryzovych vyrobki, ktera patfi k rozhodujicim zpracovatelskym oddilim a fadu let
vykazuje vysokou dynamiku v ristu trzeb, ekonomické piidané hodnoty i poctu
zaméstnancu.

Dle panorama zpracovatelského pramyslu CR 2015 produkéni charakteristiky naznaduji,
ze se jednd o jedno z nejstabilnéji se vyvijejicich odvétvi. Propad v obdobi recese roku
2009 nebyl dramaticky a uz v roce 2010 ptidana hodnota ptekrocila tiroven roku 2008, u

obratu to bylo o rok pozdéji. V dalSich letech pokracoval stabilni rist téchto ukazateld.
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Snizeni zaméstnanosti se nepodatilo dorovnat na troven roku 2008, ale kromé roku 2012,
a 2013 doslo K jejimu meziroénimu zvySovani, zvlasté v roce 2015.

Vyroba pryZovych a plastovych vyrobki si v CR vramci zpracovatelského primyslu
postupné vybudovala pozici jednoho z dilezitych hraca. Jiz nékolik let vykazuje vyssi
trzby nez piibuzny oddil chemického primyslu. Navic podil tohoto oddilu na celkovych
trzbach zpracovatelského primyslu CR je vyssi, neZ je tomu v Evropské unii.

Poslednich 150 let mél plastikaisky primysl klicovy vyznam pro inovaci a piispél
Kk rozvoji spolec¢nosti. V evropském plastikaiském sektoru ptsobi na 60 tisic spole¢nosti,
vétsina z nich jsou malé a stfedni podniky.

Rist v sektoru plastli méa nasobny efekt na celou fadu dalSich sektorti evropské ekonomiky.
Vyroba plasti je klicova pro inovaci celé fady produktl a technologii v sektorech
ekonomiky, jakou jsou zdravotnictvi, energetika, kosmicky primysl, automobilovy

primysl, namotni sektor, elektronika, obaly nebo textilni prumysl.

Tabulka 1 Vybrané charakteristiky odvétvi vyroba plastovych a pryZovych vyrobki Vv letech
2009-2015

R 3385| 4244| 4058) 3907| 3663| 3617| 3535
Pocet zaméstnanych osob 73325| 73911| 76866| 76103| 75176| 77101| 81026
Obrat (v mil. K&) 196 858 | 230 182 253 067 | 260 603 | 264 310 | 289 208 306 972
Eféi;iané hodnota (v mil. 48951| 55055 58469| 62813| 64190| 73694| 79944
T 21332| 22449| 22750| 23401 23725| 24442| 25333

Zdroj: Vlastni zpracovani dle finan¢nich analyz pro podnikovou sféru MPO v letech 2009-2015

Plasty maji velké vyuZiti i pro recyklaci. Jako recyklované plastové produkty se vyrabi
napiiklad dily do automobili, designovy nabytek a bytové dopliiky, textilie, boty a tasky,
obalové materidly a fada dalSich vyrobki. Produkce plastii ve svét€¢ i v EU dlouhodobé
roste, a to predev§sim diky rostouci populaci a rostoucim zpracovatelském pramyslu,
zejména pak automobilovém pramyslu.

V roce 2015 bylo ve svété vyrobeno 322 mil. tun primarnich plasti. Lidrem byla Cina
s podilem 28 %, na druhém mist¢ USA a za nimi tésné¢ Evropa. Velkd ¢ast vyrobenych
plastl je aplikovana v obalech. Celosvétove se jedna o 80 mil. tun s vyhledem na 318 mil.

tun v roce 2050.
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Jak jiz bylo uvedeno, vyroba pryzovych a plastovych vyrobki patii v CR k dileZitym
oddilim zpracovatelského primyslu. Trzby oddilu dlouhodobé rostou, pozitivné rovnéz
pusobil celosvétovy pokles cen energii. Tento sektor zaméstnava stabilné mezi 70 az 80
tisic lidi a pocet firem se pohybuje okolo 3 500 jednotek. Je zde mnoho zahrani¢nich
ucasti. Rust trzeb ohlaSované investice naznacuji, Ze v nejblizSich letech by se toto
zpracovatelské odvétvi mélo nadale rozvijet. Zalezi vSak také na tom, jak se budou vyvijet

ostatni souvisejici sektory, pfedevsim automobilovy primysl.

4.2 Charakteristika podniku

Piedmétem analyzy kapitalové struktury je spole¢nost Mecaplast CZ s.r.o. se sidlem
Skandinavska 996, Zebrak 267 53. Do obchodniho rejstifku byla tato spole¢nost zapsana
dne 28.unora 1995 pod identifikacnim cislem 62916408. Dne 18. fijna 2017 byla
spole¢nost prejmenovana na NOVARES CZ Zebrak s.r.0.

Dle pravni formy se jedna o spole¢nost s rucenym omezenim a pfedmétem podnikani jsou
nasledujici Cinnosti. Opravy ostatnich dopravnich prostiedkii a pracovnich strojd,
zamecnictvi, nastrojafstvi, vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohdach 1 az 3
zivnostenského zakona. VySe zékladniho kapitalu je ve vysi 234 984 000,- K¢ a
statutarnim organem neboli jednatelem je pan Alfons Schwarze, ktery tak jak bylo
dohodnuto, jednd jménem spoleCnosti samostatné. Spolecnost Mecaplast CZ s.r.o. je
matefskou spole¢nosti Mecaplast International se sidlem v Amsterdamu v Nizozemském
kralovstvi. Pfedmétem podnikani je vyroba plastovych komponentii pro automobilovy
primysl. Je vlastnéna dvéma institucemi. Ta prvni, Mecaplast (International) B.V., se
sidlem 1101 BA Amsterdam, Hoogoorddreef 15, Nizozemské kralovstvi, vlastni podnik
z naprosté vétsiny, tj. 99,99 % s vkladem 234 949 000,- K¢&. Druhd, Mecaplast France
92140 Clamart, Avenue de Général de Gaulle, Francouzska republika ma obchodni podil
ve vysi 0,01 % v jeji vklad ¢ini 35 000,- K¢.

Obrazek 1 Logo firmy

(® MECAPLL\ST

GROUP

Zdroj: Vyro¢ni zprava Mecaplast CZ s.r.0.
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4.2.1 Vznik a historie Mecaplast Group

Mecaplast Group je pradvem fazen na pozici jednoho ze svétovych lidri na poli
automobilového primyslu. V zdvodech nesouci ndzev Mecaplast se prevazné lisuji
plastové komponenty, jejichz zaklad tvofi plastové granulaty. Hotové vyrobky se pak
prodavaji do automobilovych spolecnosti a tam se kompletuji do jednotlivych automobilti.
Po celém svéte existuje dnes okolo 27 vyrobnich jednotek a 3 technicka strediska, detailni
zobrazeni muzeme vidét v piiloze ¢.1. Jednotlivé zdvody byly postaveny napiic celym
svétem, konkrétné¢ na téchto kontinentech Evropa, Amerika, Afrika, a Asii. Zaklady této
firmy byly poloZeny v roce 1955, zakladatelem panem Charlesem Mannim v Monaku. Ten
spolu s né€kolika zaméstnanci stali v pocatku jeho vzniku. Jiz od pocitku se firma
specializovala na produkci plastovych soucasti do aut a tato tradice se dochovala dodnes.
Vyrobky vyprodukované ve firmé¢ Mecaplast Group si oblibily automobilové spolecnosti
vyrab&jici auta znacky Toyota, Peugeot, Citroen, Skoda, Volkswagen, BMW, Audi,

General Motors, Fiat, Daimler. Dnes tato firma dava praci okolo 6.000 lidem.

4.2.2 Mecaplast CZs.r.o.

Mecaplast CZ, s.r.o. je soucasti skupiny Mecaplast Group. Ta byla zalozena za Gcelem
vyroby plastovych a textilnich soudasti pro automobilovy primysl na tzemi Ceské
republiky, a to vice jak pfed dvaceti lety. Z devadesati procent je hlavnim zakaznikem
spole¢nost TPCA v Ceské republice, PSA na Slovensku, PSA ve Francii a BMW v
Némecku. Zbytek produkce je expedovana do firmy Skoda Auto a.s. Spolecnost
zaméstnava okolo 250 pracovnikd na rozloze 9 270 m? Detail organizacni struktury
spolecnosti Mecaplast CZ s.r.o. je soucasti ptilohy ¢.2. Do konce unora 2012 vedle
Zebracké plastikové divize existoval i zavod v Pardubicich. Vyroba v této pobocce se viak
soustied’ovala na vyrobu textilnich soucésti do aut. Dne 1. bfezna 2012 se divize prodala
spolecnosti zabyvajici se stejnym textilnim odvétvim. Do prodeje byla zahrnuta aktiva i
pasiva spole¢nosti v celkové (netto) hodnoté 202 milionu K¢&. Mecaplast v Ceské republice
je zcela pod vedenim své mateiské spolenosti a nemd zadné své vlastni fidici ¢i kontrolni

organy. V souvislosti s restrukturalizaci své cinnosti Spolecnost vroce 2012 uzaviela
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smlouvu o prodeji pozemku a vyrobni haly v Zebraku v zistatkové hodnoté 105 mil. K& a

zpétném finanénim leasingu tohoto pozemku a vyrobni haly.

Obrazek 2 Areal podniku Mecaplast CZ s.r.o.

ATV N _
R SV ENBRENEN SN

Zdroj: Vyro¢ni zprva Mecaplast CZ s.r.o.

Tabulka 2 Zakladni charakteristiki sioleénosti Mecailast CZ s.r.o. v letech 2009-2015

Pocet zaméstnancu 155 151 159 180 186 200 229
Trzby (v tis. K¢&) 977 053|957 357 | 889 007 | 486 144 | 430 994 | 650 635 | 777 690

Hospodatsky vysledek (v tis. K¢) | -51 751 | 28678 | -29 711 | 34271 | 26352 | 36666 | -1464
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Mecaplast CZ s.r.0.

e

Zvyse uvedené tabulky je patrné, Ze i pfes hospodafskou krizi, kterd poznamenala
celosvétovou vyrobu automobild a tim i komponenty, které se do nich vyrabé&ji, pocet
zaméstnancu ve spole¢nosti Mecaplast CZ, s.r.o. se stale zvysuje. V prvnich par letech od
uplynuti krize pozvolna, nicméné v poslednim roce zkoumaného obdobi je narist jiz
veliky. Spolecnost pfijimala nové zaméstnance i pies to, ze jedna ¢ast podniku byla
prodéana, coz pro zbyvajici jednotku znamenalo snizeni velkého po¢tu zaméstnanct. Toto
dorovnani, a i nasledné navySeni v poctu pracovnich sil bylo uskutecnéno diky novym
projektim, které firma ziskala u vyznamnych automobilovych spole¢nosti. Jak jiz bylo
zminéno v odstavci vySe, spole¢nost vroce 2012 prodala svou textilni divizi, coz

vysvétluje prudké snizeni trzeb v prvnich dvou letech po prodeji, a to na polovinu.
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které firma ziskala a které jsou v tomto odvétvi z hlediska Casu planovany strategicky
nekolik let dopfedu. NejvyznamnéjSich zapornych hodnot v oblasti hospodarského
vysledku bylo dosazeno v roce 2009 a 2011. S vyjimkou posledniho roku, tj. 2015, kdy
vSak ztrata spoleCnosti nebyla v porovnani s ostatnimi roky tak vysoka, spolecnost
vykazovala sviij hospodatsky vysledek v kladnych ¢isel. Zaporny vysledek hospodareni
Vtomto roce byl zpusoben jednordzovou Skodou ve vyrobé, ktera vSak byla v roce

nasledujicim kryta z pojistného plnéni.

4.3 Financ¢ni analyza

Jednou z moznych metod, kterou lze vyuzit pro finanéni fizeni a k analyze kapitalové
struktury je finan¢ni analyza. V ni budou aplikovany jednotlivé metody, kterymi jsou napft.
vypracovani vertikalni a horizontdlni analyzy pasiv. Dale bude provedena analyza
pomérovych ukazatelll a jeji srovndni s odvétvim. Na zdkladé vysledkl z téchto ukazateld

1ze hodnotit finan¢ni zdravi v daném podniku.

4.3.1 Absolutni analyza

4.3.1.1 Vertikalni analyza pasiv

Vertikdlni analyza pasiv zkouma relativni strukturu pasiv spole¢nosti Mecaplast CZ, s.r.o.
M3 za ukol zajistit detailni rozbor jejich slozek a provést uceleny piehled o tom, jaky je ve
zkoumané spolecnosti pomér vlastniho a ciziho kapitalu. Celkovou vertikalni analyzu
rozvahy spole¢nosti Ize nalézt v pfiloze ¢.6. Jednotlivé vysledky z vertikalni analyzy pasiv
jsou mezirocné srovnavany S odvétvim, kam spolecnost dle jeji klasifikace CZ-NACE

spada.
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Graf 5 Zobrazeni poméru vlastniho kapitalu, ciziho kapitalu a ¢asového rozliSeni na
pasivech spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o. v letech 2009-2015

Vlastni kapital W Cizi zdroje Casové rozliseni
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80%
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20% 35%
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o.

Z grafu ¢.5 je mozné sledovat dvé rozdilné skute¢nosti. Pomér vlastniho kapitalu a cizich
zdroj neni ani v jednom ze zkoumanych let na stejné urovni. Do roku 2011 pomér cizich
zdrojii razantné prevysSuje hodnotu vlastniho kapitalu. Pfevdznou vétSinu této polozky
predstavovaly kratkodobé zavazky. Od roku 2012 se vSak tato hodnota snizila v priméru o
40 % a tim se snizily i1 celkové cizi zdroje. Toto snizeni bylo zplsobeno vlivem prodeje
druhé divize spolecnosti, jejiz prodejni soucasti byla prevazna cast kratkodobych zavazkd.
Vlastni kapital zistava po sledovanou dobu na podobné urovni, ten se vlivem prodeje

druh¢ jednotky nezménil.

Graf 6 Prehled struktury vlastniho kapitalu spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o. v letech 2009 az
2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o.
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Nejvetsi cast vlastniho kapitalu tvoii polozka zakladni kapital, ktera ve vSech sledovanych
obdobich dosahuje nejvyssich hodnot. Spolec¢nost v kazdém roce kumuluje ztratu vzniklou
vV minulém obdobi, ktera ma s vyjimkou roku 2012 sestupnou tendenci. V roce 2015 je
tato ztrata pomoci kladného vysledku hospodafeni snizena skoro na minimum. Vyznamna
ztrata v roce 2009 je zpusobena jednak hospodatskou celosvétovou krizi, se kterou se firma
ostatn¢ tak jako obecné vsSechny podniky pusobici v plastikafském primyslu musela
pfedmétem prodeje v roce 2012, jejiz chod byl skoro ve vSech ohledech ztratovy. Diky
prodeji této divize se vedeni v roce 2013 rozhodlo ke snizeni hodnoty zékladniho kapitalu

0 33 %, a které zustava az do roku 2015 viceméné neménné.

Graf 7 Piehled struktury cizich zdroji spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o. v letech 2009-2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o.

Mezi nejvyznamnéjsi slozku cizich zdrojh patii polozka kratkodobé zavazky. Tato polozka
ve sledovaném obdobi dosahuje v priméru hodnot okolo 91 % v poméru k celkovym cizim
zdrojim. Podivame-li do ptilohy ¢. 10, tak zde vidime, Ze do roku 2011 polozka zavazky
ovladgjici a fidici osoba tvofi nadpoloviéni vétSinu v celkovych kratkodobych zavazcich.
Nutno vSak podotknout, ze z této pljcky od spfiznénych stran musi spolecnost hradit
nakladové troky tomu odpovidajici. Co se tyka zavazkid z obchodnich vztaht, tak
dodavatelé ve zkoumané spolecnosti obecné dodavaji zbozi a sluzby se splatnosti okolo 30
dnii od vystaveni faktury. Vyznamny pokles kratkodobych zavazkli v roce 2012 opét
vznikl diky prodeji divize, kterd méla na této polozce vétSinovy podil a také diky ukon€eni

pujcky ze strany matetské spolecnosti. Dlouhodobé zavazky se drzi na miniméalni hranici, a
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to diky tomu, Ze firma plati svym dodavatelim faktury v¢as. Bankovni uvéry byly ¢erpany
pouze prvni tfi roky a pak jiz zanikly Gplné. V prvnich dvou letech zkoumaného obdobi
spole¢nost zahajovala vyrobu novych projekti. Pro uvedeni novych projekti do provozu je
zapotiebi vynaloZit mnoho investi¢nich prostfedkd, proto bylo pro toto obdobi nutné

vyuzivat bankovni uvéry, které po tomto obdobi zcela zanikly.
Graf 8 Srovnani poméru vlastniho kapitalu na celkovych pasivech spole¢nosti Mecaplast CZ,
S.r.0. s odvétvim vyroba plastovych vyrobku v letech 2009-2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyroénich zprav spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o0. a finan¢nich analyz
pro podnikovou sféru MPO

Graf 9 Srovnani pomeéru ciziho kapitalu na celkovych pasivech spole¢nosti Mecaplast CZ,

S.r.0. s odvétvim vyroba plastovych vyrobki v letech 2009-2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.0. a finan¢nich analyz
pro podnikovou sféru MPO
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Z vyse uvedenych dvou grafii miZzeme vycist skutecnost, ze spolecnost Mecaplast CZ,
s.r.0. se od odvétvi, kam dle svého pfedmétu podnikani spada ve struktutfe vlastniho a
ciziho kapitalu velmi lisi. Hodnoty vlastniho kapitalu a ciziho kapitalu v daném odvétvi se
bchem sledovanych let pohybuji v rozmezi okolo 50 %, naproti tomu zkoumany podnik se
ani v jednom z obdobi této hodnoté neptiblizuje. Do roku 2011 je pomér vlastniho kapitalu
hluboko pod touto hranici a od roku 2012 se v téchto hodnotach velmi vychyluje. To samé
je i u hodnot ciziho kapitalu, u kterych je tomu piesné naopak, nez bylo u vlastnich zdroju.
Ani v tomto pfipad¢ spole¢nost nevykazuje podobné hodnoty, které jsou dany strukturou
odvétvi. To mize znamenat zna¢nou neefektivitu v ramei oboru podnikani ve zkoumaném

podniku.

4.3.1.2 Horizontalni analyza

Pro optimalizaci kapitalové struktury je potieba provést horizontalni analyzu, ktera sleduje
meziro¢ni zmény v jednotlivych polozkach vlastniho a ciziho kapitdlu. Vysledky jsou

vyjadieny procentudlné dle sledovaného obdobi, tj. od roku 2009 do roku 2015.

Tabulka 3 Horizontalni analyza pasiv spoleénosti Mecaplast CZ s.r.o. v letech 2009-2015
2009-2010 |2010-2011 ([2011-2012 |2012-2013 |[2013-2014 |2014-2015

Zména (%) Zména (%) | Zmeéna (%) Zména (%) Zména (%) | Zmeéna (%)

Vlastni kapital 11,38 % -10,59 % 13,66 % -30,59 % 18,52 % -0,62 %
Zikladni kapital 0,00 % 0,00 % 0,00 % -32,59 % 0,00 % 0,00 %
Fondy ze zisku 0,00 % 12,32 % 0,00 % 133,30 % 0,00%  -100,00 %

Vysledek hospodaireni

Ay 94,46 % -25,17 % 36,69 % -15,22 % -28,08 % -99,52 %
minulych let

Vysledek hospodafeni 15/ 5500 5036006 -21535% -2311%  39,14% | -103,99 %
bézného ucetniho obdobi

Rezervy - ; 3596% 109,48 %  -19,17%  -43,43%
Dlouhodobé zavazky 0% 000% 22924%  -29,87 % 4,18 % 0,00 %
Kratkodobé zavazky 21,84 % 482%  -89,45%  3574%  -284%  9439%
Bankovni uvéry -76,34 %  -100,00 % - - - -

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o.

Vyse uvedend tabulka sleduje vyvoj polozek finan¢nich vykazii v ¢ase a jeji vysledky jsou
vyhodnoceny pomoci vy¢isleni absolutnich a relativnich zmén polozek po tadcich vykazi
rozvahy, ktera je soucasti ptilohy ¢.10. Rozhodnutim valné hromady se v roce 2013 snizil
zakladni kapital o 32,59 % oproti roku 2012 a to pievazné diky prodeji textilni poboc¢ky a
jeho vyse zustala od té doby konstantni. Vysoka procentualni zména 94,46 % je

zaznamenana ve vysledku hospodafeni minulych let v letech 2009-2010. V roce 2010 se
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jiz tak vysoka podnikatelska ztrata prohloubila a to z-56 mil. K& (rok 2009) na -108 mil.
K¢ (rok 2010) a firma se diky tomu ocitla v nepfijemné finanéni situaci. Diky jiz lepSim
vysledkiim hospodateni bézného tcetniho obdobi se ztrata minulych let snizila a uz v roce
2015 je tato minusova hodnota zcela vynulovana. O 89,45 % se vroce 2012 snizily
kratkodobé zavazky, a to hlavné diky prodeji textilni jednotky, jejiz kupni soucasti byla i
pomérné vyznamnd C¢ast kratkodobych zévazki. V tom samém roce se navysily o
trojnasobek dlouhodobé zavazky. Co vSak tvofilo tyto hodnoty, nebylo autorce bohuzel

behem psani této prace znamo.

4.3.1.3 Rentabilita

Pro ukazatele rentability se pouziva vyraz ziskovost nebo také vynosnost a Vv praxi patii
mezi nejvice sledované ukazatele. Rentabilita znamena schopnost dosahovat
pozadovaného zisku, a to na zakladé vlozenych prostiedkd. K tomu, aby mohla byt tato
veli€ina spravné pouzita je zapotiebi vychazet ze dvou zdkladnich ucetnich vykazi, tj.
rozvahy a vykazu ziskl a ztrat. Pro efektivni hospodafeni podniku je nutné, aby ukazatele
rentability mély v Case rostouci tendenci. O hodnoty z téchto ukazateli maji zdjem

predevsim vlastnici podniku a potenciondlni novi investofi.

Graf 10 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o. ve srovnani
s odvétvim v letech 2009-2015

20,00%
15,00%
10,00%

5,00%
0,00%
-5,00%

-10,00%

-15,00%

-20,00%

-25,00%
2009 | 2010 2011 2012 | 2013 2014 = 2015

e \lecaplast CZ s.r.o. -20,86% 10,22% -11,84% 12,01% 13,31% 15,63% -0,63%
emm\/yroba plastovych vyrobkil = 7,60% 12,73% 12,98% 12,42% 12,49% | 16,24% 16,14%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolec¢nosti Mecaplast CZ s.r.0. a finan¢nich analyz
pro podnikovou sféru MPO

Vynosnost vlastniho kapitalu v prvnim roce zkoumaného obdobi tj. 2009 je hluboko pod

hranici, ktera je dana pro hodnoty ve srovnavaném odvétvi, a to skoro Ctyfikrat nizsi, nez
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jsou udéavané vysledky. Ve srovnani s roky nasledujicimi ani dosahovana hodnota ROE
odvétvi 7,60 % neni ptili§ vysokd. Tak jako vSechny odvétvi, tak i plastikaisky primysl se
musel potykat s disledky, které byly vyvolany hospodaiskou krizi, ¢imz pokleslo tempo
rusti ekonomiky. Zaporna hodnota je ve zkoumané spolecnosti téz v roce 2011 a 2015.
V téchto letech je to vysvétleno tim, ze vysledek hospodafeni po zdanéni je minusovy.
Podivame-li se do prilohy ¢. 11 vidime, ze v roce 2009 a 2010 byly vynosy na stejné
urovni, avsak vroce 2009 byla spotieba o deset procent vyssi. V roce 2011 ztratovy
vysledek hospodaieni zplisobil zaporny finan¢ni vysledek, ktery byl tvofen vysokymi
urokovymi naklady a ostatnimi finanénimi néklady. Co ptfesné obsahovaly tyto naklady,
nebylo autorce béhem psani této prace zndmo. Navic jsou v tomto roce zaznamenany i
velmi vysoké mimotadné ndklady — 12.178 tis. K¢. Spotieba je v tomto roce na podobné
urovni jako v predchozich letech, da se tedy predpokladat, ze pokud by nenastaly tyto
mimotadné udalosti, byl by vysledek hospodafeni v roce 2011 kladny. V roce 2015 je
ztrata v porovnani s t€émito dvéma roky pomérné nizka, jak jiz bylo uvedeno v kapitole
vyse, ztratova byla hlavné z ditvodu jednorédzové skody ve vyrobé.

Mira zhodnoceni vlastniho kapitalu neni vtedy vtéchto dvou letech pfili§ efektivni.
Béhem ostatnich let se rentabilita ve spolecnosti Mecaplast CZ s.r.o. pohybovala na
podobné hranici s mirou vynosnosti vlastniho kapitalu ve sledovaném odvétvi. V téchto

letech byla vynosnost nejlepsi.

Graf 11 Rentabilita celkového investovaného kapitilu (ROCE) spole¢nosti Mecaplast CZ
s.r.0. ve srovnani s odvétvim v letech 2009-2015
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pro podnikovou sféru MPO
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Ukazatel rentability celkového investovaného kapitalu vypovid4d o mife zhodnoceni aktiv,
jez jsou financovany vlastnim 1 cizim dlouhodobym kapitdlem. Jeho vypovidajici
schopnost tkvi v tom, Ze vyjadiuje efektivnost hospodaieni spole¢nosti v souvislosti se
zvySovanim zisku jako takového. Tak jako i u ukazatele ROE, tak i zde jsou minusové
hodnoty zplisobeny zapornym vysledkem hospodatfeni podniku. Od sledovaného odvétvi se
hodnoty rentability celkového investovaného kapitalu velmi lisi. Nejvyraznéjsi propad
V porovnani se zkoumanym odvétvim je v roce 2015. Rozdil 54 % je zde velmi vyznamny.
V tomto roce poklesl vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi pétatiicetkrat oproti
roku predchozim. Vyvoj tohoto ukazatele je vidét v grafu ¢. 11, kde se zdporné hodnoty
jmenovatele ROCE stfidaji s témi kladnymi, v zavislosti na vysledku hospodafeni.
Ztratové obdobi spolecnosti v letech 2009, 2011 a 2015 pfedurcuje zapornou hodnotu
ukazatele ROCE. V roce 2009 jsou hodnoty z vySe uvedenych rentabilit ve zkoumaném
odvétvi o 13 % nizsi, nez je tomu Vroce 2010, coz je zpusobeno recesi, kterd nasi
ekonomiku zasahla v letech 2008 az 2009. Nasledujici obdobi pfineslo oziveni z pohledu
vzristajicich trzeb, a to diky velmi zivé poptavce hlavné u kli¢ovych odbératell jako jsou
automobily a obaly. Vyznamny nartst v jinak pomérn¢ stabilni hladin¢ ukazateld
rentability se projevil rok 2014. Polozka rezerv se oproti piedchozim 1étim zvysila skoro
tiikrat, a sice z 1.065 mil. K¢ (rok 2013) na 2.708 mil. K¢ (rok 2014). Toto navySeni je
zpusobeno stale se rozvijejici ekonomikou. Je nezbytné, aby podniky ptedvidaly svou

budouci financni situaci a vyuZivaly svou dostupné prostiedky k zajiSténi svych zavazkda.

4.3.2 Likvidita

Pro tento pojem — likvidita se obecné pouziva vyraz solventnost, coZ v praxi znamena,
schopnost podniku dostat svym zavazkim. Podnik musi byt pfipraven za odebrané zbozi a
sluzby zaplatit, a to podle podminek, které si urci jednotlivi dodavatelé podle splatnosti
uvedené¢ na fakturdch. Sledovani tohoto ukazatele patfi mezi zékladni ptedpoklady
existence na trhu a je vyjadfovana za pomoci tfech trovni likvidity, tj. béZnd, pohotova a

okamzita.
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4.3.2.1 Bézna likvidita

Graf 12 Bézna likvidita spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o. ve srovnani s odvétvim v letech 2009-
2015
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—ecaplast CZ s.r.o. 0,78 0,77 0,79 5,12 3,17 3,56 2,14

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.0. a finan¢nich analyz
pro podnikovou sféru MPO

Ukazatel bézné likvidity nam hovoii o tom, kolikrat jsou obézna aktiva kryta
kratkodobymi zavazky. Z vySe uvedené¢ho grafu ¢.12, kde vidime srovnani zkoumané
spole€nosti s odvétvim je vidét, Ze dany podnik piesahuje hodnotu 1,5, ktera je povazovana
za optimalni od roku 2012. Hodnoty, které jsou nizsi nez dana hodnota, signalizuje kriticky
stav bézné likvidity. Naopak ¢im je hodnota vysS$i nez jeji optimalni Groven tim vice lze
hovotit o idedlnim stavu. Od vyse uvedeného roku je bézna likvida nad normou a diky
tomu se da fici, Ze podnik je schopen pokryt ob&znymi aktivy dobfe své kratkodobé
zavazky. Ve srovnani s odvétvim je hranice optimalni hodnoty od roku 2012 primérné
dvakrat vyssi, coz mize vést k divéie v Casné platby vii¢i dodavatelim. Naproti tomu tfi
roky pfedtim, tedy od 2009-2011 jsou hodnoty dvakrat mens$i, coz miize znamenat
kritickou situaci a pro podnik to mize znamenat problémy s placenim. Béhem téchto let
vykazovala jednotka desetkrat vysSi kratkodobé zavazky nez po roce 2012 a razantni
snizeni, které pfiSlo po tomto roce bylo zplsobeno prodejem zavazkl, o které byla

ponizena celkova prodejni cena jiz zmiflované textilni jednotky.
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4.3.2.2 Pohotova likvidita

Graf 13 Pohotova likvidita spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o. ve srovnani s odvétvim v letech
2009-2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyroénich zprav spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o. a finan¢nich analyz
pro podnikovou sféru MPO

Doporu¢ena hodnota pohotové likvidity, ktera byva udavan v metodice, jako optimalni
rozhrani je 1 — 1,5. Tento stupen likvidity je o€istén o zasoby, protoZe ty v ucetnictvi
pfedstavuji nejméné likvidni prostiedky. Nejblize k tomuto rozhrani se piiblizuje posledni
rok, tj. 2015 s likviditou 1,79. Tato hodnota je sice nad udavanou hranici, nicméné
V porovnani s ostatnimi roky neni tento vysledek od idedlu az tak vzdalen. Kratkodobé
zavazky se v tomto roce zvySily o dvojnasobek oproti dvéma predchozim létim. V roce
2015 se ve firmé zacinaly rozbihat nové projekty, které sebou nesou i veliké pocatecni

naklady pro jejich uvedeni do sériové vyroby.

4.3.2.3 Okamzita likvidita

Graf 14 OkamZita likvidita spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o. ve srovnani s odvétvim v letech
2009-2015
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Nejlikvidnéjsi prostiedky, jako jsou penize na béznych uctech ¢i v pokladnéach sleduje
posledni ze zkoumanych ukazatelti likvidit, tj. okamzitd likvidita, kterd je zaruCena
Vv piipadé, ze se vysledna hodnota pohybuje v rozmezi 0,2 -0,5. Tuto hranici spole¢nost
piekrocila nékolikrat v roce 2012. Je to zpusobeno tim, ze v tomto roce se mnohonasobné
snizila hodnota kratkodobych zavazkt, avSak finan¢ni majetek zlstal na neménné trovni
jako 1éta predtim. Od roku 2013 ma finan¢ni majetek sestupnou tendenci a tim padem se
hodnoty pohybuji v optimélnim rozpéti, coz je zpusobeno poklesem mnozstvi penéz na

bankovnich tctech, a tedy 1 jejich optimalnéjSim vyuzitim.

4.3.3 ZadluZenost

Ukazatelé¢ zadluzenosti sleduji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji. Uréita vyse
zadluZenosti neni nic zavazného, protoze ur¢ité idealni mnozstvi dluhti byva pro firmu
mnohdy efektivnéj$i, nez kdyby podnik zadluzeny vibec nebyl. Naopak v urCitych
ptipadech je dluh povazovan za levnégjsi variantu nez financovat podnik ze svého. V ramci
sledovani toho, jak moc je anebo neni zkoumany podnik zadluzeny, bylo pouzito ukazateli
celkové zadluzenosti, koeficientu samofinancovani, zadluzenosti vlastniho kapitadlu a

ukazatele tirokového kryti.

4.3.3.1 Celkova zadluzenost

Graf 15 Celkova zadluZenost Mecaplast CZ s.r.o. ve srovnani s odvétvim v letech 2009-2015
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Ukazatel zadluzenosti pravem patii mezi zékladni ukazatele pojednavajici o financnim
zdravi podniku. Znazoriiuje pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani. Vyse ciziho
hodnota ciziho kapitalu, tim mensi riziko firma podstupuje v oblasti podnikani a naopak.
Vyse zadluzenosti ve spolecnosti Mecaplast CZ s.r.o. az do roku 2011 pfevazuje oproti
celkovému zadluzeni v daném odvétvi. Optimalni hranice by méla pohybovat od 30-60 %.
V tomto rozmezi se spole¢nost pohybovala pouze ve dvou letech, a sice rok 2013 a 2015.
Prudké snizeni v roce 2013 je zplsobeno stale vice klesajici hodnotou kratkodobych
pohledavek a poté i velmi razantnim snizenim hodnot dlouhodobého majetku. V roce 2012
byla prodana druha ¢ast zavodu Mecaplast CZ s.r.0. v Ceské republice, a navic byl v tomto
roce uskuteénén prodej velké asti majetku patiici k poboéce v Zebraku se smlouvou o
zpétném odkupu ve formé¢ finanéniho leasingu. V roce 2013 je to diky snizeni hodnot
finanéniho majetku o 50 % a vroce 2015 je tato hodnota v optimalnim rozsahu diky

navyseni kratkodobych zavazka spojenych s vyrobou novych dilt.

4.3.3.2 Koeficient samofinancovani

Graf 16 Koeficient samofinancovani spolecnosti Mecaplast CZ s.r.o. ve srovnani s odvétvim
v letech 2009-2015
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Jak je vidét z grafu ¢.16 koeficient samofinancovani se ve sledované firmé prudce zvysil
v roce 2012 a to skoro 0 50 %. V tomto roce poklesl dlouhodoby majetek o 84 %, coz bylo
zapfiinéno jiZz zminénym prodejem textilni pobocky a zaroven v tomto roce uzaviela
firma smlouvu o prodeji pozemku a vyrobni haly v Zebraku. Zasoby v tomto roce také

poklesly, avsak vlivem prodeje druhé pobocky jinému vlastnikovi. Hranice koeficientu
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samofinancovani v odvétvi nevykazuje zadné vykyvy, stdle se pohybuje v hodnotich
blizkych 50 %. Rist je vSak u tohoto ukazatele zadouci, protoze spole¢né s nim dochazi k

upeviovani finan¢ni stability podniku a jeho samostatnosti v oblasti financi.

4.3.3.3 ZadluZenost vlastniho kapitalu

Graf 17 ZadluZenost vlastniho kapitalu spolecnosti Mecaplast CZ s.r.o. ve srovnani
s odvétvim v letech 2009-2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o. a finanénich analyz
pro podnikovou sféru MPO

Zadluzenost vlastniho kapitalu udava pomér cizich zdroji a vlastniho kapitélu, a tak jako 1
U ostatnich ukazatelll zadluzenosti tak i tato by méla mit klesajici iroven. Dle udavanych
hodnot by se hranice zadluzenosti vlastniho kapitdlu méla pohybovat okolo 80-120 %. V
tomto rozmezi se ani v jednom ze sledovanych let zkoumana firma nepohybuje. Naopak do
roku 2011 jsou hodnoty o primémé o 130 % vyssi a po tomto roce 30 % nizsi. Vlastni
kapital i bez ohledu na uskute¢nény prodej firmy zlistdvd na stejné Grovni, avSak cizi
zdroje napt. v roce 2012 klesly oproti roku 2011 vice nez 8krat. Na toto snizeni mé&l vliv
prodej druhé divize spole¢nosti, jejiz soucasti byla prevazna Cast kratkodobych zavazka

patfici k zavodu v Pardubicich.
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4.3.3.4 Urokové kryti

Graf 18 Urokové kryti spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o. ve srovnani s odvétvim v letech 2009-
2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o0. a finan¢nich analyz
pro podnikovou sféru MPO

Ukazatel trokového kryti informuje o tom, kolikrat je podnik schopen pokryt své troky
plynouci z ciziho kapitalu, avSak az poté, co nejdiiv uhradil vSechny svoje naklady, které
souviseji s podnikanim. Udava se jako pomér zisk pied Groky a zdanénim k nakladovym
urokiim. V odborné literatufe se udava minimalni hodnota pét. Tato hodnota nebyla
dosazena v letech 2009, 2011 a v roce poslednim, tj. 2015. Naklady v téchto letech byly
vys$si neZ vynosy a tim se podnik ocitl ve ztraté, tzn., ze hodnoty irokového kryti v tomto
obdobi jsou zaporné. Nejlepsich hodnot vypovidajicich o finanéni stabilité podniku
dosahovala zkoumana firma vletech 2013 a 2014. Zisk pfed zdanénim a turoky
V porovnani s ndkladovymi turoky byl nékolikasetnasobné vys§i. Hranice ukazatele
urokového kryti v téchto dvou letech v porovnani s odvétvim se znatelné vychyluje oproti
hodnotam ve sledovaném odvétvi.

Na tomto vysledku ma sviij podil také kapitalova struktura podniku. V jednotlivych letech
se pomér ciziho a vlastniho kapitalu nepohybuje na stejné trovni. Do roku 2012, kdy firma
prodala svoji textilni pobocCku, je zadluZenost vysokd, oproti tomu po tomto roce je
zadluzenost na nizké urovni. Z toho se da usuzovat, ze podnik bez své druhé pobocky vice
prosperuje, jelikoz hodnoty celkové zadluZenosti jsou od té doby na minimalni Grovni. Pro
firmu jsou pozitivnim signalem od roku 2012 dvé véci. Za prvé, ze kratkodobé zavazky
tvofi pevaznou ¢ast cizich zdroju, a dale i to, ze v tomto obdobi podnik nevyuziva zadné

bankovni uvéry.
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4.3.4 Financni paka

Ugel finanéni paky tkvi v tom, Ze zveda vynosnost vlastniho kapitalu pii pouziti ciziho
kapitalu. Ma také velmi uzkou vazbu s ukazatelem ROE, tedy rentabilitou vlastniho
kapitalu, kdy za ur¢itych podminek mulze pozitivné ovliviiovat jeho hodnotu. Efekt
finan¢ni paky ma vyssi G€innost, pokud se zvySuje zisk po zdanéni a zaroven s nim také
roste ukazatel ROE. Tento ukazatel vSak v Case klesd a snim se sniZzuje ucinnost ptisobeni
finan¢ni paky. Pokud vSak rostou hodnoty vlastniho kapitalu, ktery je potfeba ke zvySovani
vySe uvedené¢ho ukazatele ROE, ukazatel finan¢ni paky naopak klesd. Aby pouzivani
tohoto ukazatele bylo efektivni tak je nutné mit dosazeno takové vynosnosti celkového

kapitélu, aby jeho uroven prevySovala uroky placené za cizi kapital.

Tabulka 4 Vypoéet finan¢ni paky spoleénosti Mecaplast CZ s.r.o. v letech 2009-2015

2009 \ 2010 \ 2011 \ 2012 \ 2013 2014 2015

Aktiva 944829 810511 812250 354438 293784 325697 391510
Vlastni kapital 252004 280682 250971 285242 197994 234660 231408
Finan¢ni paka 3.7 2,9 3,2 1.2 15 14 1,7

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.0.

Vysledky hodnot finan¢ni paky jsou dle tabulky ¢. 4 vyjadieny jako pomér mezi aktivy a
vlastnim kapitdlem. V tomto piipad¢ prevysuji celkova aktiva vlastni kapitdl hned
nékolikrat, a to v letech 2009-2011. Vysoké hodnoty celkovych aktiv tvoii dlouhodoby
majetek, ktery je primérné v tomto obdobi skoro sedmkrat vyssi nez ve zbylych letech. Do
roku 2012 byly na izemi Ceské republiky dva podniky Mecaplast CZ s.r.o., které vyrabély
své dily s pfiblizné stejnou potfebou nakupovat a nasledné¢ odepisovat dlouhodoby
majetek. Je tedy pochopitelné, Ze po prodeji druhé pobocky, klesla hodnota dlouhodobého

majetku na polovinu.

Tabulka 5 Index finanéni paky spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o. v letech 2009-2015

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

CZ/VK -20,86 % 10,22% -1184% 12,01% 1331% 1563% -0,63%
EBIT/A -556% 3,71% -3,66% 10,88% 11,38% 13,93% -0,33%
Index finané¢ni paky 3,75 2,75 3,24 1,10 1,17 1,12 1,89

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolec¢nosti Mecaplast CZ s.r.o.
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Index finan¢ni paky predstavuje pomér mezi rentabilitou vlastniho a rentabilitou celkového
kapitalu. Pokud podnik uvazuje o néjakém dal§im zadluzeni, je nutné tento ukazatel
dikladné sledovat. Hodnoty by nemély klesnout pod hodnotu jedna. Hodnoty vyssi
vypovidaji o tom, Ze vlastni kapital pfinasi do firmy vice penéz, nez kolik sam stoji. Dle
nize uvedené¢ho grafu ¢.19 je zfejmé, ze ve sledovanych letech spole¢nost dosahovala
hodnot, které jsou vyssi nez dané optimum. Vysledek bychom mohli porovnat s tirokovou
mirou potenciondln¢ uvazovaného ciziho zdroje. Kdyby byla Urokova mira niz$i nez
ukazatel finan¢ni paky, potom by pouziti ciziho kapitidlu zvySilo vynosnost vlastniho

kapitalu. To vSak neni pfedmétem této diplomové prace.

Graf 19 Zobrazeni indexu finanéni paky spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o. v letech 2009-2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyroénich zprav spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o.

435 Cisty pracovni kapital

K zjisténi hodnot Cistého pracovniho kapitalu musime od sebe odecist dvé hodnoty a sice
od obézného majetku kratkodobé zavazky. Jednotlivé hodnoty nam urcuji to, jak vysoka a
vyznamna je solventnost v daném podniku. K tomu, aby byl podnik likvidni, potfebuje mit
vice kratkodobych likvidnich aktiv neZ kratkodobych zdroja, tzn., Ze €isty pracovni kapitél
neboli provozni kapital, jeZ pfedstavuje obézny majetek je kryt dlouhodobym kapitalem.
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Graf 20 Zobrazeni ¢istého pracovniho kapitalu spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o. v letech 2009-
2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti Mecaplast CZ s.r.o.

Do roku 2012 kratkodobé zavazky prevySovaly ob&zny majetek, ztoho divodd jsou
hodnoty v téchto tiech letech Cistého pracovniho kapitalu zaporné. Zkoumana spole¢nost
hospodaftila s nekrytim dluhem, tim padem nedisponovala urcitymi volnymi prostiedky.
Od roku 2012 jsou hodnoty v plusovych ¢islech, coz jak se jiz projevilo ve vypoctenych
ukazatelich vyse, tyto kladné hodnoty jsou zplisobeny vyznamnym poklesem kratkodobych
zavazkl. V poméru s poklesem tohoto ukazatele zlstaly hodnoty ob&zné¢ho majetku od
roku 2012 do 2015 viceméné neménné. Je dilezité dbat na to, aby se tyto hodnoty pfilis
nezvysSovaly, mohlo by to zapfiCinit zadrzovani kapitalu a tim padem rastu nakladd s tim

souvisejici.

4.3.6 Pracovni kapital

Dle Vochozky (2011, s. 21) pracovni kapital reprezentuje ¢ast ob&zného majetku
financovaného z dlouhodobého kapitalu. Pokud funguje podnik optimalné¢ a ma rozumné

nastaveny pracovni kapitél, pak plati, ze se pracovni kapitdl méni v zavislosti na trzbach.
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Graf 21 Zobrazeni pracovniho kapitalu spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o. v letech 2009-2015
600 000
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
i Pracovni kapital 520610 407992 435072 296879 249143 272197 318358

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.0.

Jak uZ z nazvu vyplyva, pracovni kapitdl je takovy, ktery ve firmé neustale obiha, tedy
pracuje. Aby byl podnik hospodarny, mél by mit pravé takové mnozstvi obézného majetku,
jez zahrnuje zasoby, dlouhodobé, kratkodobé pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek,
kolik jeho provoz pozaduje. Z grafu ¢. 21 je patrné, Ze hodnota pracovniho kapitalu je ve
zkoumané spolecnosti V prvnich tfech letech nejvyssi. Prevazna cast tohoto kapitalu tvofi
kratkodobé pohledavky, jejiz vySe je vidét v pfiloze ¢. 5. Samotna hodnot zasob je zde
primérné okolo 13 %. Otazka, kolik by mél tvofit pracovni kapital neni jednoduchd. Pokud
jsou tyto hodnoty vysoké, je to nehospodarné z divodu zbyteéné vynalozenych naklada.
Naopak pokud jsou nizké, hrozi nebezpeci zastaveni vyroby. Zalezi na mnoha aspektech,
které tuto vysi stanovuji. Jsou jimi napf. technologie vyroby, typ podnikéani, skladovaci
prostory, pocty zaméstnanych lidi atd. V tomto pfipadé je tézké soudit, zda je vySe

pracovniho kapitalu adekvatni vzhledem k danému podniku.

4.4 Analyza kapitalové struktury

4.4.1 Bilanéni pravidla
Bilan¢ni pravidla slouzi v podniku jako rychly a prosty nastroj k ovéfeni v jakém poméru

jsou jednotliva aktiva a pasiva spole¢nosti. Ridi se uré¢itymi pravidly a doporu¢enimi tak

aby pomoci nich bylo mozno efektivné financovat chod spolecnosti. Sleduji vztahy mezi
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zdroji, ze kterych byla aktiva ¢i majetek pofizen a také jaky je pomér mezi vlastnimi a

cizimi zdroji.

Tabulka 6 Uréeni platnosti zlatého bilanéniho pravidla ve spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o.
v letech 2009-2015

Sleuineeiiy s 420440 398506 373446 57224 44065 52356 71980
S ol e 274056 286255 262692 206474 215104 249236 242 908
L T ) 065 072 07 518 488 476 337
majetku

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o.

Platnost zlatého pravidla financovani nastdva v okamziku, kdy je dlouhodoby majetek
financovan dlouhodobymi zdroji. Obecné plati, Ze pokud je pomé&r dlouhodobych zdroji a
majetku vyssi, nez jedna pak je podnik ptekapitalizovan, pokud nizsi, jednd se o
podkapitalizaci podniku. V realném zivoté byva toto pravidlo jen ziidkakdy dodrZzovano, a
to pouze Vv prosperujicich podnicich. Podivame-li se na pomér dlouhodobého majetku a
dlouhodobych zdroji ve sledovaném podniku, tak zde vidime jak splnéni tohoto pravidla,
tak zaroven vsak i jeho nedodrzeni. V letech 2012, 2013, 2014, 2015 dlouhodobé zdroje
prevysuji dlouhodoby majetek, tzn., ze je toto pravidlo dodrzeno. Do dlouhodobych zdroji
patii polozky vlastniho kapitalu a cizich zdroji poniZzené o hodnotu kratkodobych zavazkd.
Vysoké hodnoty znaci o tom, Ze firma dlouhodobymi zdroji kryje obéZzny majetek. Ten
vSak muize slouzit jako finanéni polstar, protoze jeho prodejem miize firma uhradit cokoliv
jiného, aniz by tim ohrozili fungovani organizace. Je to vSak nehospodarné, a to proto, ze
dlouhodobé zdroje jsou drazsi nez zdroje kratkodobé. V letech 2010 a 2011 je spole¢nost
Mecaplast CZ s.r.o. podkapitalizovana, tzn., Ze kryje c¢ast svych stalych aktiv i
kratkodobymi zdroji, coz je riskantni, protoze v ptipadé nouze je podnik nucen sva aktiva

prodat a z penéz z jejich prodeje uhradit kratkodobé zdroje.

Tabulka 7 Uré¢eni platnosti zlatého pari pravidla ve spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o. v letech
2009-2015

2009 | 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015
Dlouhodoby majetek 420440 398506 373446 57224 44065 52356 71980

Vlastni kapital 252004 280682 250971 285242 197994 234660 233 196

Pomeér vlastniho kapitalu
a dlouhodobého majetku
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprév spolecnosti Mecaplast CZ s.r.o.

0,6 0,7 0,67 4,98 4,49 4,48 3,24
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Pomoci zlatého pari pravidla mizeme sledovat pomér vlastniho kapitdlu a dlouhodobého
majetku. Toto pravidlo doporucuje, aby se z vlastniho kapitalu hradil veskery dlouhodoby
majetek. Dle vysSe uvedené tabulky €. 7 je vidét, Ze v prvnich tiech letech toto pravidlo
op¢t neni dodrzeno. V tomto tfiletém obdobi spolecnost podnikala s pomérné vysokou
ztratou, ktera hodnotu vlastniho kapitalu podstatné snizuje. Navic S porovnanim S ostatnimi
zbyvajicimi roky, tak je vySe potizeného dlouhodobého majetku primérné o 85,81 % vyssi
nez v nasledujicich ¢tyfech letech. Tento nepomér mize byt zplisoben tim, jak efektivné
hospodarila s dlouhodobym majetkem textilni jednotka v Pardubicich a také tim, ze v tom
samém roce, kdy se tato jednotka prodavala, byla ve formé zpétného leasingu uzaviena

smlouva o prodeji hmotného a nehmotného majetku patiici k divizi v Zebréku.

Tabulka 8 Ur¢eni platnosti pravidla vyrovnani rizika ve spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o.
v letech 2009-2015

2009 2010 2011 2012 2013 A 2015

Vlastni zdroje 252 004 280682 250971 285242 197994 234660 233 196
Cizi zdroje 692 825 529 829 561255 69 196 95 790 91 029 158 314

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o.

Dodrzeni platnosti vyrovnani rizika plati za ptedpokladu, Ze vlastni kapital je vyssi nez
kapital cizi. Podivame-li se na tabulku ¢. 8 tak je zde patrné, ze v letech 2009, 2010 a 2011
neni toto pravidlo ve firmé dodrZeno a to proto, Ze hodnota cizich zdrojii v sob& obsahuje
velmi vysoké zustatky kratkodobych zavazkl. V roce 2009 jsou hodnoty cizich zdroji
skoro tiikrat vyssi. Toto vysoké ¢Cislo je vSak navic zpasobeno i vysokou hodnotou
dlouhodobych zavazki, které jsou v ostatnich letech na minimalni Grovni. Detailni piehled

jednotlivych ziistatki miizeme vidét v ptiloze ¢.10.

4.4.2 Niaklady na kapital

Pii posuzovani kapitdlové struktury podniku je velmi dillezité brat v potaz, jaké jsou
naklady kapitalu. Ty jsou nezbytné¢ béhem rozhodovani o tom, jaka kapitdlova struktura
bude optimalni. Podstatné jsou vSak uz béhem rozhodovani o samotnych finan¢nich
situacich, se kterymi se firma musi potykat. At uz je to v ramci oceflovani majetku ¢i
celého podniku. V nasledujici kapitole budou zkoumany naklady na cizi kapital, naklady

na vlastni kapital a na zavér bude vénovana pozornost primérnym nakladiim kapitalu.
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4.4.2.1 Naklady na cizi kapital

Naklady ciziho kapitalu se vyjadtuji jako nadkladovy urok. Ten je spoleCnost povinna platit

svym véritelim.

Tabulka 9 Vypocdet nakladi na cizi kapital spoleénosti Mecaplast CZ s.r.o. v letech 2009-2015
ROK ] 2000 | 2010 | 2011 ] 2012 | 2013 | 2014 | o015
82 33

Nakladové troky 8572 5563 7068 897 83

Bankovni tvéry 22 052 4147 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazy,

ovladajici a fidici osoba 381310 328580 285932 0 0 0 0
Naklady na cizi kapitalrqg 2,13 % 1,67% 2,47 % 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o.

Tabulka ¢. 9 udava procentualni hodnotu ciziho kapitalu rq, jehoz vySe je zjisténa pomérem
nakladovych troki, bankovnich Gvéri a kratkodobych zdvazkl se spfiznénymi stranami,
tzv. jinymi pij¢kami splatnych do jednoho roku. Tyto ptjcky byly poskytnuty spole¢nosti
Mecaplast (International) B.V. a jsou uroceny trznimi Urokovymi sazbami. Celkova
hodnota této plijcky je soucasti kratkodobych zavazki. V roce 2009 je hodnota bankovniho
uvéru pomérné vysokd v porovnani s ostatnimi €isly. Jaké byly divody pro Cerpani tak
vysoké hodnoty bankovnich uvért v§ak nebylo autorce v okamziku provadéni této analyzy
sd¢leno. Domniva se vSak, ze tak vysoka hodnota miize mit spojitost s novymi projekty a
s naklady s nimi souvisejici. V porovnani s rokem 2008, kdy byl ro¢ni obrat 847.978 tis.
K¢, doslo vroce 2009 k narustu obratu o 15,54 %. Tento nartist obratu byl zplisoben
vlivem novych projekti pro spolecnost PSA a GM. Spole¢nost se v tomto roce nachdzela
ve ztraté, da se tedy predpokladat, ze proto, aby byla schopna uhradit realizaci vyrobniho
programu pro nové projekty, byla firma nucena vzit si bankovni avér. Od roku 2012 byla
vySe bankovnich avér nulova, tzn., Ze ndklady na cizi kapital rq jsou nulové. Neznamena
to v8ak, Ze spolecnost nevyuziva zadné cizi zdroje. KdyZ bychom se podivali na analyzu
pomeéru vlastniho a ciziho kapitalu v odstavci vyse, vidéli bychom, Ze cizi kapital hraje
velikou roli v celkovych pasivech spole¢nosti. Nejsou to vSak vySe zminované bankovni
uvéry, nybrz vysoky podil kratkodobych, obchodnich zavazku, které firme slouzi jako
kratkodoby, beziro¢ny, bankovni tvér. Ackoliv spolecnost od roku 2012 nevyuziva zadné
bankovni uvéry, presto lze v tabulce €. 9 vidét urcitou hodnotu ndkladovych urokd.
Hodnoty, které by k témto nakladovych trocich ptislusely, nebyly bohuZzel autorce béhem

psani této prace znamy, avSak dle vyro¢nich zprav pro tato obdobi je tomu proto, Ze

79



spole¢nost vykazuje mimoradné naklady v pfipadé, ze jsou v bézném ucetnim obdobi

zuctovany opravy minulych let nebo operace nad ramec béznych obchodnich transakei.

4.4.2.2 Naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital jsou vydajem, ktery je spojeny s uzivanim vlastniho kapitalu.
Pro vypocet toho, jak ptesné¢ vysoké jsou tyto ndklady, ktomu slouzi metodika
Ministerstva primyslu a obchodu (MPO). Zjisténé vysledky budou porovnavany

S hodnotami, které¢ budou vypocitany pomoci benchmarkingového systému INFA.

Vypocet dle stavebnicového modelu

Ve vyse uvedené teoretické Casti byl uveden tzv. Stavebnicovy model, ktery slouzi pro
vypocet ndkladii na vlastni kapitdl. Zaklad tohoto modelu tvoii bezrizikova sazba cennych
papirti, kterd se poté navySuje o jednotlivé rizikové pfirdzky, kterymi jsou velikost
podniku, podnikatelské riziko, financni struktura a stabilita. Stanoveni téchto ptirazek

vychazi z metodiky MPO.

Tabulka 10 Bezrizikova sazba cennych papira v letech 2009-2015

Bezrizikova sazba CP 1t 398% 389% 370% 192% 220% 067% 049%
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gdajua z https://www.kurzy.cz/

Vyse bezrizikové prirazky rr se stanovuje jako vynos desetiletych statnich dluhopisi.
Jednotlivé primérné hodnoty za kazdé odvétvi jsou kazdy rok vydavany Ministerstvem
primyslu a obchodu. Protoze maji tyto cenné papiry nizkou miru rizika i vynosnosti,
vétitelé si je spiSe pofizuji za Gcelem dlouhodobého drzeni. Jejich vynosnost tedy spociva
ve vyjadfeni zakladni slozky vypoctu ndkladl na vlastni kapital, ta se také nékdy oznacuje
jako Casova prémie. Rizikova prémie rp Se k bezrizikové prirdzce piipocitava proto, zZe
samotné nakladani ¢i jakékoliv podnikéani s kapitdlem je vzdy rizikovou zaleZitosti. Dle
metodiky Ministerstva financi a obchodu se vypocet rizikové prémie rp sklada z rizikové
ptirazky za finan¢ni strukturu (rrinsTrRU), finanéni stabilitu (rrinsTaB), Za velikost podniku

(rLa) a za podnikatelské riziko (rpop).
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Tabulka 11 Vymezeni rizikové piirazKky za velikost podniku spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o.
v letech 2009-2015

Vlastni kapital

(v tis. K¢&) 252004 280682 250971 285242 197994 234660 233196
Bankovni avéry

(v tis. K¢) 22 052 4174 0 0 0 0 0
Dluhopisy (v tis. K&) 0 0 0 0 0 0 0
Uplné zdroje podniku

(v tis. K<) 274056 284856 250971 285242 197994 234660 233196

Rizikova prirazka za

velikost podniku ria 004% 004% 004% 004% 005% 005% 0,05 %
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.0. a metodiky MPO
Vypocet rizikové prirazky za velikost podniku ria se sklada z tplnych zdrojii podniku
(UZ), jez tvoii soudet vlastniho kapitalu, bankovnich Gvéri a dluhopisi. Dle metodiky

MPO je stanoveni hodnot nésledujici:

- UZ <100 mil. K&, pak jera=5%
- UZ>3mld. K¢, pak jeria=0 %
- 100 mil. K& <UZ <3 mld. K&, pak je nutné ria vypoditat takto:
ria= (3 mld. K& - UZ)%/168,20
Vyse uplnych zdroji podniku je ve zkoumané firme vyssi nez 100 mil. K¢ a zaroven vsak
niz8i nez 3 mld. K¢. Z toho divodu byl pro vypocet ria pouzit vySe uvedeny vzorec.
Vypoctené hodnoty rizikové ptirazky za velikost podniku pak miiZeme najit v tabulce ¢.

11.

Tabulka 12 Vymezeni rizikové pFirazKky za podnikatelské riziko spole¢nosti Mecaplast CZ
s.r.o. v letech 2009-2015

EBIT/Aktiva 556% 3,71% -366% 10,88% 11,38% 13,93% -0,33%
Uplatné 2901% 3515% 30,90% 8048% 67,39% 72,05% 59,56 %
zdroje/Aktiva

Urokové mira 039% 133% 000% 000% 000% 000% 0,00%
X1 011% 047% 000% 000% 000% 000% 0,00%
Rizikova

pfirazka za - 1000% 254% 10,00% 231% 246% 268% 10,00 %
podnikatelske

riziko rrop

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Mecaplast CZ s.r.0., metodiky MPO a
finan¢nich analyz pro podnikovou sféru MPO
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Rizikova prirazka za podnikatelské riziko rrop se poji s ukazatelem produkéni sily,
kterd je vyjadfena pomérem mezi hodnotou EBIT a aktivy, jeji dostatecnou velikost a

predmétem cinnosti podniku. Stanoveni ptirazky reop je dle metodiky MPO nésledujici:

EBIT/Aktiva > UZ * trokova mira,

polozime X1=UZ * irokova mira.
Konec¢ny vysledek se poté stanovuje dle dané metodiky MPO:

- Pokud je EBIT/Aktiva »X1, tak je rrop dana minimalni hranici odvétvi,
- pokud je EBIT/Aktiva«< 0, tak je rrop = 10 %,
- pokud je 0< EBIT/Aktiva »X1, tak je reop vypocitana dle vzorce:

ERIT?
(=177

5 = 0,1
x1*

Zkoumany podnik dosahl nejvyssi prirazku 10 % v letech 2009,2011 a 2015. V téchto
ttech letech byl vykazan zaporny vysledek hospodateni, coz znamena, Ze v celkovém
vypoctu byla splnéna podminky EBIT/A«¢ 0. V ostatnich letech byla pouzita minimalni
hodnota v odvétvi vyroba pryzovych a plastovych vyrobkd, tak jak ji stanovuje MPO

v ramci svych finan¢nich analyz pro podnikové sféry.

Tabulka 13 Vymezeni rizikové prirazky za finanéni stabilitu spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o.
v letech 2009-2015

[etee blovlelien L3 078 077 079 512 317 356 214
XL1 023 020 019 021 022 024 025
XL2

1,00 1,01 1,00 1,04 1,05 1,10 1,10
Rizikova priraZka za finanéni ) o4 001 94 0,07% 0,00% 0,00% 0,00 % 0,00 %
stabilitu reinstas

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o., metodiky MPO a

finan¢nich analyz pro podnikovou sféru MPO

Dle metodiky MPO je rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu rrinstas vztahy mezi
zivotnosti aktiv a pasiv a dale je poté navazana na béznou likviditu L3. Vysledky se pak

stanovuji takto:
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- kdyz L3 < XL1, pak je rrinstas = 10 %,
- kdyz L3 > XL2, pak je rrinstas = 0 %M

- kdyzXL1 (L3 <XL2 pakje renstas = (XL2—13)°
(XL2 — XL1)*
Ve vyse uvedené tabulce ¢. 13 je L3 vyjadiena jako bézna likvidita spole¢nosti Mecaplast
CZ s.r.0., XL1 jsou hodnoty okamzité likvidity a XL2 poté pfedstavuje hodnoty pohotové
likvidity za odvétvi, dle finan¢nich analyz pro podnikové sféry MPO. Podle metodiky bylo
nutno prirazku rrinstag vypocitat u prvnich tiech let, tedy pro rok 2009-2011. V tomto
tiiletém obdobi byly totiz hodnoty bézné likvidity zkoumaného podniku vyS$$i nez
okamzita likvidita v ramci odvétvi, ale zaroven vSak mensi nez hodnoty pohotové likvidity

v odvétvi. V ostatnich letech byla k hodnotam rrinsTaB pfifazena hodnota 0 %, protoze

platilo pravidlo L3 > XL2.

Tabulka 14 Vymezeni rizikové piirazky za finan¢ni strukturu spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o.
v letech 2009-2015

EBIT/Nékladové troky -6,13 541 -4,20 43,00 402,98 553,35 -39,39

L Al S 1000% 0,00% 10,00% 0,00% 0,00% 0,00% 10,00 %
financ¢ni strukturu reinsTRU

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o., metodiky MPO a
finan¢nich analyz pro podnikovou sféru MPO

Dle Kislingerové (2001, s. 201) je pro vypocet rizikové prirazky za finanéni strukturu

reinsTrRU doporucen pouzit ukazatel irokového kryti, ktery se vypocita takto:

EBIT

U

Hodnoceni vysledkt se poté provadi nasledovné:

- kdyz je EBIT/U »3, tak je reinstru = 0 %,
- kdyz je EBIT/U« 1, tak je reinstru = 10 %,

EBIT 2
-V ostatnich piipadech lze pouZit vzorec reinsTrRU = & Nakladove roky’

40
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Podle vypoctu z tabulky ¢. 14 a dle vySe uvedeného hodnoceni, dosdhla desetiprocentni
hodnoty rrinstru zkoumana spolecnost v letech, kdy hospodatila se ztratou, tedy v roce
2009, 2011 a 2015.

V ostatnich letech splnila podminku EBIT/U >3, tzn. Ze vysledek zkoumané veli¢iny je
0 %.

Tabulka 15 Vypocet nakladi vlastniho kapitalu spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o. v letech 2009-
2015

Bezrizikova sazba CP rf 398% 389% 370% 192% 220% 067% 0,49%
Rizikova prirazka za velikost

podniku ria 004% 004% 004% 004% 005% 005% 0,05%
Rizikova prirazka za

podnikatelské riziko rpop 10,00% 254% 1000% 231% 246% 268% 10,00%
Rizikova prirazka za financni

stabilitu reinstas 001% 001% 007% 000% 000% 0,00% 0,00%
Rizikova prirazka za finan¢ni

strukturu reinstru 10,00% 0,00% 10,00% 0,00% O0,00% 0,00% 10,00 %

Naklady na vlastni kapitalre 24,02% 6,48% 23,81% 427% 4,71% 3,40% 20,54 %
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyroénich zprav spoleénosti Mecaplast s.r.0. a metodiky MPO

Celkovy vyse nakladi za vlastni kapital re tvofi soucet vSech vySe uvedenych rizikovych
ptirazek, tedy:

le=Trf+ Z Tp
kde:

re = naklady na vlastni kapital
It = bezrizikova sazba desetiletych dluhopist

> rp=soucet bezrizikovych ptirazek
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Graf 22 Naklady na vlastni kapital v letech 2009-2015 dle Stavebnicového modelu
V porovnani s odvétvim
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vypoctl a finan¢nich analyz pro podnikové sféry MPO

Se vzristajicim se rizikem rostou i néklady s tim souvisejici, avSak naproti tomu roste i
vynosnost celého podnikéni. Vysoké hodnoty nakladi vlastniho kapitalu v rozmezi mezi
20,54 % - 24,02 % jsou vysledkem nejvysiho moZného hodnoceni rizikové ptirazky rrop a
reinsTRU, Ktera Cinila 10 %. U obou téchto ukazatell se vysledek pocita na zakladé hodnoty
EBIT, ktera je v téchto tfech letech tj. 2009,2011 a 2015 zaporna. V letech 2009 a 2011 je
mozné ztratu piisuzovat neefektivni vyrobé v zavodu v Pardubicich a poté mimoiadnym
nakladd, které jsou spojeny s rozbéhnutim novych projekti. Ne tak vysokd ztrata, ptesto
zaporny vysledek hospodateni v roce 2015 je zpiisoben jednordzovou Skodou ve vyrobé,
ktera spolecnost poznamenala v mnoha ohledech. Kromé této mimotadné udéalosti ma vSak
vysledek hospodafeni vzestupnou tendenci, a to pravé od roku, kdy byla proddna jiz
zminovana textilni jednotka v Pardubicich. Spole¢nost by se méla snaZit o sniZovani
nakladu spojenych s vyrobou, protoze vezmeme-li obrat v roce 2015, tak ten byl 0 18,47 %
vys$8i nez v roce 2014. Srovname-li k tomu vykonovou spotiebu v roce 2015, ta je vyssi o
34,47 % oproti minulému roku. Meziro¢ni riist nakladi by mél jit ruku v ruce s rostoucimi

vynosy.
Vypocet provedeny s vyuzitim benchmarkingového systému INFA, MPO
Benchmarkingovy systém INFA slouzi podnikim k ovéfeni jejich finan¢niho zdravi a

porovnani jejich vysledkd s riiznymi firmami na zakladé daného odvétvi. Tento systém je

spravovan Ministerstvem primyslu a obchodu a slouZi k nalezeni a identifikaci pfednosti a
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problémi dané firmy. Tato metoda byla v ramci sledovaného obdobi provedena na
zkoumanou spolecnost a jeji vysledky byly nasledné graficky srovnavany s riznymi

podniky v daném odvétvi, tj. vyroba pryzovych a plastovych vyrobkd.

Graf 23 Naklady na vlastni kapital dle systému INFA, MPO

=f—DNlecaplast CZ sr.o.
Odvétvi - vyroba plastovych vyrobkad
Nejlepsi podniky v odveétvi TH - tvofi hodnotu
Welmi dobré podniky v odvétvi RF - risk free
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vypocti provedenych benchmarkingovym systémem INFA, MPO

V grafu ¢. 23 jsou vidét vysoké hodnoty v letech 2010 a 2011, které jsou dokonce vyssi
nez ztratové podniky v odvétvi. Ditvodem této skute€nosti je vysoky podil ciziho kapitélu,
ktery tvoii skoro ¥ celkovych pasiv. Diky takto vysokému poméru ciziho kapitalu se vyse
rizikové ptirazky amérné zvysSuje. Ziskané hodnoty se velmi li§i od hodnot, které byly
spocitany pomoci Stavebnicového modelu. V zbylych letech, tj. v obdobi od roku 2012-
2014 byla situace opacnd. Hodnoty vlastniho kapitdlu byly nékolikrat vySs$i nez cizi
kapital. Diky této skuteCnosti, s vyjimkou roku 2015 klesly hodnoty =ziskané
Z benchmarkingového systému na skoro troven nejlepSich podnikti v odvétvi, spole¢nost
Mecaplast CZ s.r.o. tedy vykazuje velmi dobrou uroven nakladi na vlastni kapital.
Ackoliv, jsou hodnoty zde odli$né, nez je tomu v odstavci vySe u Stavebnicového modelu,

tak 1 pfesto maji vypocitané hodnoty stejny vyvoj.
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4.4.2.3 Pramérné néklady kapitalu

Pro vypocet prumérnych nakladi kapitalu spole¢nosti Mecaplast CZ, s.r.o. je zapotiebi Si

nejdiive uvédomit, jak funguje tzv. trokovy, danovy stit.

Tabulka 16 Urokovy dariiovy $tit spoleénosti Mecaplast CZ s.r.o0. v letech 2009-2015
82 33

Nékladové uroky (v tis. K&) 8 572 5563 7 068 897 83
Sazba dané (v %) 20 % 19 % 19% 19% 19% 19% 19%
Urokovy dafiovy itit (v tis. K&) 1714 1057 1343 170 16 16 6

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Mecaplast CZ s.r.o.

Pouziti urokového danového Stitu predstavuje urcitou motivaci v podnikéni, a to proto, ze
jde o tusporu, kterd vznikéd diky odpocitatelnosti ze zakladu dané z pfijmu. Aby byl vSak
tento efekt pouzitelny, je nutné, aby dana firma méla kladny vysledek hospodafeni. Ve
zkoumané firmé je vykazan zisk pouze v letech 2010, 2012, 2013 a 2014. V tomto obdobi
je tedy moznost snizit si dafiovou povinnost o hodnoty, které jsou uvedeny v tabulce ¢. 16.

V ostatnich letech tedy takovou moznost spolecnost bohuzel nema, nebot’ hospodarila se

ztratou.

Tabulka 17 Vypocéet prumérnych naklada kapitalu spoleénosti Mecaplast CZ s.r.o. v letech 2009-2015
I —— 213% 167%  247% 0 0 0 0
Néklady na viastni kapital re 2402% 648% 2381% 427% 471% 340% 20,54 %
S it i 20%  19%  19%  19%  19%  19%  19%
Uroeny cizi kapitdl D (v tis. K&) 22052 4174 0 0 0 0 0
Vlastni kapital E (v tis. K¢) 252004 280682 250971 285242 197994 234660 233 196
giﬂif;§§p°pk““e“ykap“alc 274056 284856 250971 285242 197994 234660 233196
Primérné naklady kapitalu
WACC 2222% 640% 2381% 427% 471% 340% 2054 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o.
V kapitole 3.1.7. Primérné naklady kapitalu byl uveden vypocet pro stanoveni primérnych

nakladi kapitalu, ktery je nasledujici:

D E
WACC =r4(1 —t) X EJFT“*’XE
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Graf 24 Primérné naklady kapitalu spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o. v porovnani s odvétvim
v letech 2009-2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti Mecaplast CZ s.r.o. a finan¢nich analyz
pro podnikovou sféru

V grafu ¢. 24 mtizeme vidét vyvoj primérnych nakladi na vlastni kapital zkoumané
spole€nosti ve srovnani s odvétvim. S vyjimkou prvnich dvou let jsou vysledky WACC za
spole¢nost naprosto stejné jako hodnoty vlastniho kapitalu re. Od roku 2011 nebyl totiz
vyuzivan Zadny zpoplatnény cizi kapital. Vypoctené hodnoty WACC jsou oproti vyvoji re
odlisné pouze v letech 2009 a 2010, kdy spole¢nost vyuzivala bankovni uvéry. V letech,
kdy spole¢nost hospodafila se ziskem, jsou WACC pod arovni hodnot v odvétvi, coz znaci
efektivni hospodareni s kapitadlem. Nicméné v obdobi, kdy byla spolecnost ztratova, jsou
vypoctené hodnoty vysoce nad WACC v odvétvim. NejenZe tedy byla spole¢nost

nevydelecna, ale celkové vyuzivani kapitalu bylo velmi nehospodarné.

4.5 Optimalizace kapitalové struktury

Nalézt optimalni kapitdlovou strukturu v podnikéni je to, o co se snazi kazdy spravny
podnikatel, protoze pravé ten optimalni pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji byva klicem
pro maximalizaci bohatstvi vlastnikd. Jak jiz bylo uvedeno v teoretické Casti této prace, tak
jednou z hlavnich podminek optimalizace je snaha o snizovani priumérnych nakladi
kapitalu. Optimalni kapitdlovou strukturu Ize tedy definovat jako takové slozeni
dlouhodobého kapitadlu podniku, pfi némz jsou primérné naklady kapitalu minimalni.
K optimalizaci byva pouzivana tzv. "U" Kiivka, ktera patii do klasické teorie a jeji

realizace bude provedena v nasledujici ¢asti.
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45.1 Zhodnoceni podminénych teorii optimalizace kapitilové struktury

Ve snaze nalézt optimalni kapitdlovou strukturu bude pouzita metoda provedeni
konstrukce "U" kiivky. AvSak kromé této, existuji nékolik jinych metod, které byly jiz
uvedeny V teoretické ¢asti a které si bude urcité v ramci této prace zajimavé v kratkosti

predstavit na konkrétni podnik.

Model M-M

Provedeni tohoto modelu nepiichazi u zkoumané spolecnosti v tvahu, protoze pochazi
z 50.let minulého stoleti, tzn., Ze principy a vztahy, které fungovaly tehdy, jsou dnes jiz

zcela odlisné.

Klasicka teorie

Do klasické teorie patii konstrukce "U" kiivky, kterd v uréitém bodé dosahuje svého
minima. Tento bod ptfedstavuje optimalni kapitadlovou strukturu. Je to tedy moment, kdy je
optimalni pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji. Podrobné se této teorii bude vénovano

V odstavci nize.

Metoda hierarchického poradku

SpiSe nez hledani optimalni skladby, se tato metoda snaZi determinovat chovani
jednotlivych firem v oblasti kapitalové struktury. Podle této metody existuje presné dané
potadi zdroju, které by se mélo dodrzovat. Jako prvni by mél podnik pouzit k financovani
emisi akcii, dale pak emisi dluhopis®, nasleduji dlouhodobé bankovni Givéry a v posledni
fad¢ by méla firma hradit své zavazky z internich zdroji. Od roku 2012-2014, kdy je
spolecnost Mecaplast CZ s.r.o. ziskova, jsou vysSi hodnoty vlastniho kapitadlu nez toho
ciziho. K financovani své ¢innosti tedy spoleCnost pouziva zadrzeny zisk, a tim je tedy

metoda hierarchického potadku je poruSena.
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Kompromisni teorie

Tato teorie hledda kompromis mezi trokovym, dafovym Stitem a ndklady financ¢ni tisn€.
Pokud danovy stit pfevysuje naklady financ¢ni tisn€, pak Ize hovoftit o optimalni kapitalové
struktufe. O nakladech finan¢ni tisn€ neni v této praci uvazovano, a to i presto, ze se
zkoumany podnik nékolik let nachazel ve ztraté. Bohuzel autorce nebyly znamy
skutecnosti, jako jsou naklady upadku a naklady konfliktu z4jmu, diky kterym by byly

naklady finan¢ni tisné presn¢ definovany.

Teorie R.A.Brealeyho — S.C.Myerse

K hodnoceni optimalni kapitalové struktury 1ze pouzit teorii R.A.Brealeyho a S.C.Myerse,

ktera k jejimu stanoveni pouziva ¢tyfi nasledujici dimenze:

Dané. Pokud spolecnost hospodaii se ziskem, ma moznost si od zakladu dané odpocitat
urokovy §tit. Spole¢nost Mecaplast CZ s.r.o. byla ziskovda pouze v letech
2010,2012,2013,2014, tzn., Ze si jiz v kapitole vySe vypocteny urokovy S§tit mohla ze

zakladu dané odecist, ve ztratovych letech vyuziti tohoto efektu mozny neni.

Riziko. Oblast, ve které spolecnost Mecaplast CZ s.ro. pisobi, tj. vyroba plastovych
soucastek pro automobilovy primysl mé pomérné dobrou vyhodu v tom, Ze odvolavky na
vyrobu dilu jsou od zékaznikii posilany na n¢kolik let dopiedu. Samoziejmé ta nejpiesnéjsi
Cisla jsou znama v ramci nekolika nasledujicich mésict, ale vzhledem k tomu, s jakymi
zakazniky spolecnost obchoduje, nelze se obavat toho, Ze by zdjem konecnych spotiebitelli

néjak vyrazné poklesl.

Typ aktiv. V této dimenzi je doporuceno, aby spolecnosti s vy$§im pomérem nehmotnych
aktiv pfili§ nezadluzovali. Jelikoz spolecnost vyrabi plastové dily do aut, potiebuje
k tomuto podnikani, spiSe nez nehmotna aktiva, rizné stroje a zatizeni, ktery je potfeba pro
tento typ vyroby. Podivame-li se na rozvahu spolecnosti, ktera je soucasti ptilohy ¢.10,

vidime, ze vySe nehmotného majetku je v poméru tomu hmotnému zanedbatelna.
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Finan¢ni volnost. Dostatek finan¢nich prostiedki je nezbytny pro efektivni chod
spolecnosti. V ramci predmétu podnikdni je nutné neustale vyvijet nové zplisoby vyroby,
které zajisti stabilni pfisun zakazek. S vyjimkou roku 2015, kdy je vykazana ztrata, ktera
vSak byla zptisobena mimofadnou udalosti, se spole¢nost dostava od roku 2012 ve
vysledku hospodaieni do plusovych cCisel. D4 se tedy predpokladat, ze si toto tempo udrzi a

ziskova bude 1 nadale. Diky tomu bude schopna hradit vSechny nutné investice.

45.2 Modelace "U" krivky

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole vyse, konstrukce ,,U* kiivky je provadéna v tomto modelu
za GCelem zjisténi optimalniho poméru vlastniho a ciziho kapitalu. Zakladni data z tabulky
¢. 19 predstavuji vstupni data pro simulaci WACC, ktera budou, spole¢né s jednotlivymi
urovni zadluzeni pouZita pro vyslednou modelaci ,,U* kiivky. Pro stanoveni nakladl na

vlastni kapital je v tomto pripadé pouzit model CAPM.

Tabulka 18 Vstupni data pro simulaci WACC pro obdobi 2009-2015

Primérna vynosnost trhu ry 585% 628% 728% 7,08% 605% 605% 6,80% 6,48%
Bezrizikova vynosnost trhu r; 398% 389% 370% 192% 220% 067% 049% 241%
Rizikova prémie (rm-rr) 187% 239% 358% 516% 385% 538% 6,31% 4,08%
Nezadluzeny koeficient 1,19 1,32 1,14 1,79 1,68 1,44 1,8 1,48
Urogeny cizi kapital D (v tis. K¢&) 22052 4174 0 0 0 0 0 3747
Vlastni kapital E (v tis. K¢) 252 004 280682 250971 285242 197 994 234660 233196 247 821
Sazba dané z pfijmu t 20 % 19 % 19 % 19 % 19 % 19 % 19 % -
Citlivost vynosové miry CP fzqy 1,27 1,34 1,14 1,79 1,68 1,44 1,80 1,50
Naklady na vlastni kapital re 6,21% 7,05% 7,78% 11,16% 867% 842% 1185% 8,73%
Naklady na cizi kapital rqg-) 1,7% 135% 2,00% 0 0 0 0 0,72 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o., finan¢nich analyz
pro podnikovou sféru MPO a dat profesora Damodarana

Priumeérna vynosnost trhu rm je primérnd hodnota rizikovych prémii, které byly zjistény
na vetfejné¢ dostupnych webovych strankach, které jsou spravovany profesorem
Damodaranem a které mimo jiné obsahuji data i za Ceskou republiku.

Jako bezrizikova vynosnost trhu rf je brana primérna hodnota desetiletych statnich
dluhopist za sledované obdobi. Informace o téchto hodnotich byly ziskany z dat
zvetejnénych MPO v ramci svych finan¢nich analyz pro podnikovou sféru.

Vyse nezadluZeného koeficientu B je opét prevzata od profesora Damodarana, na jehoz

webovych strankach Ize nalézt tento koeficient pro rizna odvétvi a izemi. Do roku 2012
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jsou pro modelaci ,,U* kfivky vzata data pro USA, nebot’ pro Evropu byla zvetejnéna az od

tohoto roku. V ramci této simulace byla pouzité primérné hodnoty za jednotlivé obdobi.

Naklady na cizi kapital byly vzaty jiz z pfedchozich vypocti a jejich hodnoty byly
snizeny o uc¢inek danového stitu (1-t). K ziskani vysi nakladi na vlastni kapital byl pouzit
vzorec, ktery je néasledujici:
Fe =1t + Bzan™ (fm — It)

Pro ziskéani hodnot primérnych nékladii kapitalu WACC k sestrojeni ,,U* kiivky byl pouzit
tento vzorec:

WACC =rg*D/IC +re *E/C
Tabulka 1“& WACC v % pro jednotlivé urovné zadluZeni

Uroveii Uro&eny cizi Celkovy
zadluZeni re ita Vlastni kapital | zpopl.kapital WACC

0% 000% 844% 1,48 : 247 821,00 247 821,00 8,44 %
10% 008% 8,98% 1,61 24 782,10 223 038,90 247 821,00 8,09 %
20% 018% 9,66 % 1,78 49 564,20 198 256,80 247 821,00 7,77 %
30% 031% 10,54 % 1,99 74 346,30 173 474,70 247 821,00 7,47 %
40% 0,48% 11,70% 2,28 99 128,40 148 692,60 247 821,00 7,21 %
50% 0,72% 13,33% 123 910,50 123 910,50 247 821,00 7,02 %

s oew tsmx 3z e | sima | omioo | asmse

70% 1,68% 19,85% 4,28 173 474,70 74 346,30 247 821,00 7,13 %
80% 6,48% 52,43 % 12,27 198 256,80 49 564,20 247 821,00 9,37 %
0% 7,77% 15,77 % 6,28 223 038,90 24 782,10 247 821,00 11,08 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle pfedchozich vypocti a vyro¢nich zprav spole¢nosti Mecaplast CZ
S.r.o.

Graf 25 Modelace ,,U* kiivky spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o0. pro 0 %-90 % troveii
zadluZeni
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle pfedchozich vypoctil a vyrocnich zprav spolecnosti Mecaplast CZ,

S.r.o.
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Z vyse uvedenych dat byla sestrojena ,,U“ kiivka, ktera sleduje optimalni pomér

v

(6,96 %) se nachazi pii 60 % trovni zadluzenosti. Tato Uroveinl piedstavuje idealni pomér
ciziho a dlouhodobého kapitalu ve spolecnosti Mecaplast CZ s.r.0. VySe uvedeny graf ¢.25
vSak nemad standartni ,,U* tvar. Proto byl pro zjiSténi piesnéjSich hodnot optimalniho
zadluzeni sestrojen graf ¢. 26. Ten zobrazuje optimalni hodnotu v rozmezi 58-70 % trovni

zadluzZeni.

Graf 26 Modelace ,,U* kFivky spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.0. pro 58 % - 70 % troven
zadluZeni
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle pfedchozich vypocti a vyro¢nich zprav spole¢nosti Mecaplast CZ,

S.r.o.

Z vyse uvedeného grafu ¢. 26, ktery znazorfiuje detailni rozbor jednotlivych hodnot Ize
vidét, ze optimalni kapitalova struktura spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o. je v poméru
66 % ciziho a 34 % vlastniho kapitalu. Vezmeme-li v tivahu kapitalovou strukturu ve
sledované spolecnosti V jednotlivych letech, Ize tyto ptfiblizné hodnoty nalézt v roce 2010.
Cizi zdroje v tomto roce tvotily 65 % a vlastni zdroje 35 %. Nejsou to pfesné hodnoty,
avSak rozdil je zde minimalni. Ke zjiSténému optimu se tato struktura piiblizuje
V porovnani s ostatnimi roky nejvice. V tomto roce spolecnost snizila hodnotu bankovnich
uveért, a navic byl v tomto roce vykazan i nemaly zisk. K vyslednému zjisténi idealniho
poméru zadluZenosti spolecnosti ptispél urcité 1 fakt, Ze vypoctené naklady na cizi kapital
rq jsou velmi nizké. Prevaznou cast pujcky tvorily kratkodobé zavazky od sptiznénych
stran, kde je trok minimalni. Primérna urokova sazba za prvni tii roky je okolo 2 %.

Ackoliv v letech 2012-2014 spolecnost vykazuje nakladové uroky, nebylo bohuzel mozno
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vypocitat piesnou hodnotu nékladl na cizi kapital rq, nebot’ k témto nadkladovym trokim
nejsou dostupné adekvatni hodnoty uroc¢enych, cizich zdroji.

V poslednich ¢tyfech letech nebyly kratkodobé pujcky ze skupiny vyuzivany. Pokud by se
skupina rozhodla do budoucna své dcefiné spoleCnosti jiz tuto pij¢ku nenabidnout, 1ze
predpokladat, ze zadny budouci Gvér nebude jiz tak vyhodny jako tomu bylo v letech
2009-2011. Nasledujici ndklady na cizi kapital by se jiz odvijely podle hodnot, které jsou
dany trhem.

Se stoupajicim pomérem ciziho kapitalu roste riziko, ze spole¢nost nebude mit prostredky
na splaceni svych zavazkt a dostane se do nepfiznivé financni situace. Avsak oproti tomu,
jak jiz bylo feCeno v kapitolach vyse, pouziti ciziho kapitalu K financovani chodu
spole¢nosti byva vyhodné&jsi nez pouziti vlastniho. Navzdory tomu, automobilovy pramysl
se zkoumana spolecnost v budoucnu nedostala do finanénich ¢i jinych potizi, nemél by byt
problém udrzet se v zisku a tento idealni pomér zadluzenosti si zachovat. S ohledem do
budoucna je vSak nutné sledovat jednotlivé ukazatele a pfizpiisobovat je momentalnim

zmeénam.
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5 Zavér

Aby bylo dosazeno vyse uvedeného cile této diplomové prace, tj. provést analyzu
kapitalové struktury vybraného podniku, kterym byla v tomto piipad¢ firma Mecaplast CZ
s.r.0., bylo nutné provést predem stanovené tukoly. Zpracovanim finan¢ni analyzy a
analyzy kapitalové struktury byly zjistény vysledky, které vedly k provedeni optimalizaci
kapitalové struktury, ¢imz byl cil této prace splnén. Podkladem pro zpracovani této prace
byly finan¢ni vykazy dané spoleCnosti za obdobi roku 2009-2015 a data, ktera byla
poskytnuta Ministerstvem prumyslu a obchodu.

Pted zpracovanim analytické ¢asti bylo nutné nejdiive nastudovat jednotlivé procesy a
postupy, jez jsou obsahem teoretické ¢asti, kterd té praktické predchazela. Mezi né pattilo
jak zdkladni uvedeni do dané problematiky, definice finan¢ni a kapitalové struktury, tak
zpusoby, které vedou k nejvhodnéjsi moznosti optimalizace vzhledem k poméru vlastniho,
a ciziho kapitalu a dale je nutné ptihlidnout k samotné velikosti podniku a zptisobu fizeni.
V praktické ¢asti byla detailn¢ vyobrazena zkoumana spole¢nost a nasledné provedeno jeji
srovnani s primyslovém odvétvim v jednotlivych analyzach, avSak pouze v ptipadech, kdy
bylo toto srovnani vhodné. Po vyhotoveni kapitalové struktury a zjisténi jejich vysledkt
byla provedena optimalizace za pomoci simulace ,,U“ kfivky, pro navrh optimalni
kapitalovée struktury.

V teorii existuje mnoho rtiznych zpusobu, které ovliviiuji rozhodovéni o kapitdlové
struktufe. Je nutné zvolit tu nejvhodnéjsi volbu optimalizace, kterd povede k riistu hodnoty
podniku, jez patii mezi zakladni cil podnikani. Kritéria pro tu nejlepsi volbu byvaji riizna,
napf. o¢ekavana vynosnost, naklady na kapital, likvidita podniku ¢i podnikatelské riziko.
Jelikoz tato kritéria pusobi soucasné, mél by jej managment podniku posuzovat ve
vzajemnych souvislostech. Jednotliva doporuceni je v8ak nutné chapat jako voditka, kdy je
pravé ukolem vedeni podniku tato vyuzivat dle konkrétni situace v podniku a se
zohlednénim vSech proménnych.

Kapitalova struktura v dané spolecnosti prosla ve sledovaném obdobi mnohymi zménami.
Do roku 2011 cizi kapital tvotil 70 % hodnoty celého ciziho kapitalu. Ten se pievazné
skladal z kratkodobych zavazkli. Do tohoto roku se spole¢nost Mecaplast CZ skladala
ze dvou na sob¢ nezavislych zévodi, to znamena dvoji potfebu nakupovat od dodavatelti

nejriznéjsi zbozi a sluzby. Od roku 2012 se kratkodobé zavazky snizily na minimum, coz
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Mrwe

odchyloval, coz vedlo ke zbyte¢né velkému zadrzovani majetku.

Vlastni kapital byl naproti tomu tvofen z velké ¢asti zakladnim kapitadlem, ktery zustal
neménny, a aZ po roce 2012 byl vlivem prodeje druhé vyrobni jednotky snizen o 30 %.
Kumulovana ztrita minulych let byla pfi¢inou sniZzeni hodnot vlastniho kapitalu, a to
Vv celém sledovaném obdobi. Vysoké ztrata méla hned nekolik pficin. Jednak celosvétovou
hospodaiskou krizi, ktera mimo jiné postihla 1 toto odvétvi. Dale poté neprosperujici
druhou divizi v Pardubicich, jejiz provoz byl velmi nakladny. V neposledni fadé poté
zavadéni novych projektl, jejichz uvedeni do provozu byva v poc¢atcich velmi drahé.
Zaporné vysledky hospodafeni vedly Kk nezadoucim hodnotam ukazatele rentability
celkového a investovaného kapitalu, které byla pod hranici té, jez dosahovalo odvétvi.
Diky ztratovému hospodateni efektivita kapitdlu spolecnosti klesala. V optimalni vysi
zadluZenosti, tj. 30 % - 60 % se spolecnost drzela v letech 2013-2015. V tomto obdobi byla
dokonce v celkové zadluZenosti pod hranici, ktera je vykazovana pro dané odvétvi. Co se
tykd koeficientu samofinancovéni, tak ten se prudce zvySil vroce 2012, avSak
v nasledujicich letech nepatrné klesa. Nicméné oproti srovnavanému odvétvi, byly tyto
hodnoty velmi pfiznivé. Rist upeviiuje financni stabilitu a také vytvari samostatnost
V oblasti financi.

Od roku 2013 s klesajicim pomérem ciziho kapitalu na celkové kapitalové struktuie rostl i
vysledek hospodateni, coz mélo pozitivni vliv na hospodafeni podniku, a na celkovém
riziku pro vlastniky a véfitele. Navic pokud je vysledek kladny, 1ze vyuzit efekt danového
Stitu. Ten byl aplikovan v letech 2010,2012,2013 a 2014, tedy v obdobi, kdy firma
hospodatila se ziskem.

Oproti tomu, se vzrlstajicim pomérem vlastniho kapitdlu hrozi urcitd rizika. Pokud by
spolecnost pouzila pro financovani napf. pouze vlastni kapital, miize se stat, ze ji pak
nezbydou prostiedky pro thradu vynosnéjSich aktivit. Navic pokud bude v podniku
prevladat vlastni kapital, tak spolecnost bude dosahovat niZ$i rentability pro vlastniky.
Pokud by spole¢nost hospodafila bez pouziti ciziho kapitdlu, bude zde absence urok
z Gveéru, které jsou danove uznatelnym nakladem a které snizuji danovou povinnost.
Predmétem této prace bylo i zkoumani jednotlivych bilan¢nich pravidel. Vysledné hodnoty
zlatého pravidla jsou od roku 2012 pfili§ vysoké. Dlouhodobé zdroje firmy nékolikrat
pfevySuji dlouhodoby majetek, coz je nehospodarné z toho divodu, Ze by spole¢nost

mohla vyuZzit téchto zdroji mnohem efektivnéji, napt. ndkupem novych technologii ¢i
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jinych alternativ zlepSujici proces vyroby. Zlaté pravidlo je od tohoto roku také dodrzeno.
Spolecnost je schopna bez jakykoliv potizi hradit dlouhodoby majetek vlastnim kapitalem,
nebot” oproti hodnotdm dlouhodobého majetku zlstava vlastni kapital viceméné neménny.
Dale byl proveden vypocet s vyuzitim benchmarkingového systému INFA, ktery slouzi
K porovnani vysledktl firmy s témi ostatnimi, které patii do stejného podnikatelského
odvétvi. V prvnich tfech letech zkoumaného obdobi je spole¢nost dokonce pod hranici
ztratovych podnikli v odvétvi. Je to dano skutecnosti, Ze cizi kapital tvoii 70 % celkovych
pasiv. S klesajicim pomérem ciziho kapitalu v nasledujicich letech klesaji i hodnoty
ziskané z benchmarkingového systému, a to dokonce na uroven nejlepSich podnikii
V odvétvi.

Zavérem bylo provedeno sestrojeni ,,U“ kiivky, diky které byl zjistén optimalni pomér
vlastniho a ciziho kapitalu, ktery vede k optimalizaci kapitalové struktury. Pokud by
spole¢nost Mecaplast CZ s.r.o. hospodatila s pomérem 66 % ciziho a 34 % vlastniho
kapitalu, dalo by se hovofit o idealni Grovni zadluZenosti. Nejvice se témto hodnotdm
ptiblizoval rok 2010, v roce nésledujicim cizi kapital rostl, coz riziko spole¢nosti imérné
zvySuje. Vezmeme-li celkové vysledky a hodnoty v jednotlivych letech, d& se fici, Ze
spole¢nost je na tom rok od roku Iépe. S vyjimkou ziskového roku 2010, byla az do roku
2011 spolecnost hluboko ve ztraté. Od roku 2012 vlastni zdroje prevySuji ty cizi,
spole¢nost je v zisku a bez potieby se, jakkoliv zadluzovat. Jestli to ma za nasledek prodej
druhé pobocky, lze se jen domnivat. Ackoliv je zjiSténd uroven zadluZenosti 66:34
pomérné rizikova, tak i pfesto se da konstatovat, Ze diky tomuto pfedmétu podnikani, kdy
spolecnost zna s urcitou jistotou své vyhledy na né€kolik let doptedu, by zachovani tohoto
doporuceného poméru nemél znamenat problém z hlediska své existence. Tj. udrzet se

mezi jednim z vyznamnych dodavatelii vyrobct vSech riiznych automobild.
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7 Piilohy

Priloha 1 Struktura skupiny Mecaplast Group

100%

[ MECAPLAST CORPORATION (NL) ]

y 100%

[ MECAPLAST INTERNATIONAL {NL) ]

1 _100%| 100%._[

MECAPLAST DE MEXICO* (MX) ]

%[ MECAPLAST DO BRASIL* (BRL) J

MECAPLAST CAR COMPONENTS (Shanghan {CN) ]

. L{ YANTAI MECAPLAST CAR COMPONENTS (CN)

< 100%| 1

SHENYANG MECAPLAST CAR COMPONENTS (CN)

100%| 100%|

{ MECAPLAST (MC) } J,
100% 100%
9[ MECAPLAST DIFFUSION* (MC) } [ MECAPLAST FRANCE (FR) J
i [ MECAPLAST ITALIA SPA (IT)
—)[ MECAPLAST PRODUCTION *{MC) } SILAC (FR) [ MECAPLAST OTOMOTIV (TUR)
[ MECAPLAST PETERLEE (UK)
ROTOMECA (FR)
PRECIS MECA*(MC)
MECAPLAST SERBIA (SRB)
AMESARABA(ILR) [ MECAPLAST CZ* (CZ)
ROBOMAT* (MC)
TBMECA POLAND [JV] (POL)

T0%

E25.J.=,'

WUHAN MECAPLAST [JV] iCNJ

MECAPLAST GmbH* (GER)

100%5)
100%%

J
A
of

L

MECAPLAST INDIA* (IN) ]

MECAPLAST IBERICA (SP)

ElilJ“u

*Companies held at 99% are considered as companies held at 100%
Companies in italic are without activity anymore

%[ MECAPLAST USA (US) J

{ MECAPLAST SISTEMAS DE MOTOR (SP) ]

100%

Zdroj: Vyroc¢ni zprava spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o.

Piiloha 2 Organizaéni struktura Mecaplast CZ s.r.0.

Reditel
1
[ T T T T T T T T 1
. Personélni CddEleni Logistické CddEleni Cdgileni OddEleni s Vyrgbni

Seiretafca Teditel vality oddélen| technologie nakupu ldrzby Fina&ni feditel oddgleni Sklad
. . . Udriba IMistfi )

v vt ; . elektra forem, lanovadi
Recepéni Asistentka vality logistiky technologie nékupu T Ucetni "vgmby piijem

Wyrobni Osek
il

Vyrobni Gsek
I

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Mecaplast CZ s.r.o.
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Priloha 3 Vertikalni analyza pasiv spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o. v letech 2009-2015

Vlastni kapital 252004 280682 250971 285242 197994 234660 233196
Cizi zdroje 692 825 529829 561 255 69 196 95 790 91 029 158 314
Casové rozliseni 0 0 24 0 0 8 0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyroénich zprav spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o.

Ptiloha 4 Vertikalni analyza vlastniho kapitalu spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o. v letech
2009-2015

Zékladni kapital 348584 | 348584 348584 348584 234984 234984 233196

Fondy ze zisku 11641 @ 11641 | 13075 @ 13075 | 30504 @ 30504 0
Vysledek hospodaieni minulych
let

Vysledek hospodateni bézného
ucetniho obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyroénich zprav spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o.

-55651 -108 221 -80977 -110688 -93846 -67494 -324

-52570 | 28678 | -29711 34271 26352 36666 | -1464

P¥iloha 5 Pracovni kapital spoleé¢nosti Mecaplast CZ s.r.o. v letech 2009-2015
_ 2009 $ 2011 2012 2013 2014 2015

Zasoby 62331 77971 66085 26705 24199 33383 51745
Dlouhodobé pohledavky - - - - - - -
Kratkodobé pohledavky 387724 254706 277969 173052 184209 205091 228603

Kratkodoby finan¢ni majetek 70555 75315 91018 97122 40735 33723 38010

Pracovni kapital 520610 407992 435072 296879 249143 272197 318358
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Mecaplast CZ s.r.0.

Priloha 6 Vertikalni analyza cizich zdroja spoleénosti Mecaplast CZ s.r.o. v letech 2009-2015
o o oo | on | oon | eos | | s
0 0

Rezervy 10 346 6 626 13880 11219 6 347
Dlouhodobé zavazky 0 1399 1399 4 606 3230 3365 3365
Kratkodobé zavazky 670773 524256 549510 57964 78680 76445 148 602

Bankovni uveéry 22 052 4174 0 0 0 0 0
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Mecaplast CZ s.r.0.
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Ptiloha 7 Vyvoj nakladii na vlastni kapital v odvétvi vyroba pryZovych a plastovych vyrobki
v letech 2009-2015

gﬁiﬁﬁ na vlasto 1854% 1651 % 14.97% 1317% 14.37% 12,99% 1025 %
e

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Finan¢nich analyz pro podnikovou sféru vydavanych MPO

Piiloha 8 Naklady vlastniho kapitalu spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o. a odvétvi v letech 2009-
2015 dle benchmarkingového s§stému INFA, MPO

Mecaplast CZ s.r.o. 3863% 28,09% 28,00% 933% 976% 889% 1532%
Odvétvi — vyroba plast.
vyrobki 1433% 12,10% 1139% 937% 1030% 759% 6,13%

Nejlepsi podniky v odvétvi TH 859% 758% 749% 756% 754% 573% 4,79%
Velmi dobré podniky v odvétvi
RF 1920% 18,16 % 17,11% 16,21% 1850% 19,31% 16,06 %

Ziskové podniky v odvétvi ZI 1961% 2050% 1254% 9,17%

Ztratové podniky v odvétvi ZT  32,34% 20,83% 2283% 19,45% 18,41% 20,16% 26,01 %
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vypoctu provedenych benchmarkingovych systémem INFA, MPO

Piiloha 9 Vypocet primérnych nakladu kapitdlu za odvétvi v letech 2009-2015
mﬂmﬁ 2010 M 2012|2013 |2014  |2015

Naklady na cizi

kapital rd 0,61 % 1,93 % 1324% 4031% 8200% 7514% 109,26 %
Naklady na vlastni

kapital re 1854% 1651% 1497% 1317% 1437% 1299% 10,25%
Sazba dang z ptijmu t 20 % 19 % 19 % 19 % 19 % 19 % 19 %
Uroéeny cizi kapital D

(v tis. K¢) 7 358 19 422 129939 373893 669231 595071 887 798
Vlastni kapital E (v 46 339 49 815 53 705 56 138 59 464 62 753 71 207
tis. K¢) 027 572 294 813 863 527 816
Celkovy zpoplatnény 46 346 49 834 53 835 56 512 60 134 63 348 72 095
kapital C (v tis. K¢) 385 994 233 705 094 599 613
Primérné naklady

kapitalu WACC 1854% 1650% 1496 % 1330% 1495% 1344% 11,21%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vybranych ukazatelll pro odvétvi vyroba plastovych vyrobki
vydavanych MPO
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Piiloha 10 Rozvaha spoleénosti Mecaplast CZ s.r.o. v letech 2009-2015

ROK 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

AKTIVA CELKEM 944 829 810511 812 250 354 438 293 784 325 697 391510

B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 420 190 387 387 364 013 53 452 40 472 49772 69 116
B.III. Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0
e J e ]l ool el owl omal sl s
C.l. Zasoby 62 331 77971 66 085 26 705 24199 33383 51745
C.l. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0
C.li. Kréatkodobé pohledavky 387724 254 706 277 969 173 052 184 209 205 091 228 603
C.Iv. Finanéni majetek 70 555 75 315 91018 97 122 40735 33723 38010

Al Zakladni kapital 348 584 348 584 348 584 348 584 234984 234984 234984
Al Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0
Al Fondy ze zisku 11 641 11 641 13 075 13 075 30 504 30 504 0
AlV. Vysledek hospodareni minulych let -55 651 -108 221 -80 977 -110 688 -93 846 -67 494 -324
AV. ob‘;g’;.'edek hospodafeni bézného Ucetniho -52 570 28 678 29711 34271 26 352 36 666 -1464
Lo Jms ] e sal esl el snl eal s

B.l. Rezervy 0 0 10 346 6 626 13 880 11219 6 347
B.IlL Dlouhodobé zavazky 0 1399 1399 4 606 3230 3365 3365
B.II. Kratkodobé zavazky 670773 524 256 549 510 57 964 78 680 76 445 148 602
1 Zavazky z obchodnich vztaht 253 982 162 662 170 474 43110 40 506 51610 104 866
2 Zavazky ovladajici a fidici osoba 381310 328 580 285932 0 0 0

3 Zavazky k zaméstnancim 6752 6 896 6743 3969 3909 4099 5368
4 Zavazky ze soc.. a zdrav. pojisténi 3585 3820 3603 2067 2344 2415 3212
5 Stat — dariové zavazky a dotace 4681 6393 883 4 459 1630 2127 798
6 Dohadné ucty pasivni 20 463 15 905 34 651 4 359 30291 13 046 34 358
7 Jiné zavazky 0 0 45576 0 0 3148 0
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci dlouhodobé 4408 0 0 0 0 0 0
B.V. Bankovni uvéry a vypomoci kratkodobé 17 644 4174 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Mecaplast CZ s.r.0.
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Piiloha 11 Vykaz zisku a ztra

spole¢nosti Mecaplast CZ s.r.o. v letech 2009-2015

Vysledovka — v tis. K& 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
I Trzby za prodej zbozi 0 0 0 40 241 5604 2228 23 469
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0 0 0 27147 5361 1568 22 464

1l Vykony 977 053 957 357 889 007 486 144 430 994 650 635 777 690
11.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 979 728 945 180 886 344 481 555 436 945 646 163 770 829
1.2 Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -2 675 12177 2662 4589 -5951 4472 8681
B. Vykonova spotfeba 829 037 713 449 679 925 375248 321892 502 448 675 649
B.1. Spotfeba materialu a energie 600 742 573 092 554 652 313 952 278 504 373578 480 074
B.2. Sluzby 228 295 140 357 125273 61 296 43388 128 870 195575

C. Osobni naklady 149 993 156 888 153 061 110 391 90 119 94 689 113 865
C.1 Mzdové naklady 108 755 113180 110 654 82 441 65 690 68778 82800
Cc.2 Naklady na sociélni a zdravotni pojisténi 35541 37 540 36 492 25097 21857 23048 27754
C.3 Socialni naklady 5697 6168 5915 2853 2572 2863 3311
D. Dané a poplatky 456 1040 737 307 43 53 115
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 49 950 50 991 53 585 23900 9 310 8641 8789
. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 13 009 13193 5113 98 022 23 356 1873 7411
E maztg?itéaltt:(wé cena prodaného dlouhodobého majetku a 4585 13106 4644 118 211 25 354 1336 5781
G ObIZar;\sna stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni 1840 2093 4974 283 3024 1106 3767
\'A Ostatni provozni vynosy 16 253 6163 6 340 6751 15 805 15318 54 739
H Ostatni provozni naklady 9088 11 360 6 062 11349 15329 16 162 35 586

X. Vynosové droky 84 74 46 100 133 674 818
N. Nakladové uroky 8572 5563 7068 897 83 82 33
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 88 790 57 110 335 6 200 22281 6 505 30
(0] Ostatni finan¢ni naklady 93 419 53516 8318 3019 260 5772 6942

S. Dani z prijml za béZnou ¢innost 0 1399 0 4297 7 095 8709 164
Q.1 Splatna 0 0 0 0 8471 8574 164
Q.2 Odlozena 0 0 0 0 -1376 135 0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti Mecaplast CZ s.r.o.
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