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Anotace

Diplomova prace se zabyva problematikou odliSnosti kapitalové struktury kétovanych a
nekoétovanych spole¢nosti v Ceské republice. Cilem prace je postihnout odlignosti kapitdlové
struktury kétovanych a nekotovanych podniki, zjisténych pomoci empirického zkoumani.
Prvni kapitola se vénuje definici finan¢niho a kapitalového trhu, mapuje historicky i soucasny
vyvoj obchodovani s cennymi papiry a vymezuje pravidla organizovanych trhli s cennymi
papiry v Ceské republice. V druhé kapitole je vymezen pojem kapitalové struktura a podrobné
jsou rozebrany jednotlivé druhy zdroji financovani. Pozornost je dale vénovéna
determinantdm kapitalové struktury. Ve tieti Casti je provedena komparace kapitdlové i
majetkové struktury podnikti na burze kotovanych a nekdtovanych. Provedena podrobna
analyza kapitalové a majetkové struktury kotovanych a nekotovanych spolecnosti byla
zpracovana v ¢lenéni na odvétvi dle klasifikace ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE). V ramci
ctvrté kapitoly jsou ptedstaveny vysledky empirického zkoumani. Provedené komparativni
analyzy ukézaly, ze kotované spolecnosti preferuji primarné vlastni zdroje financovani pred
cizimi. Nekotované spolecnosti maji vyrovnanou kapitalovou strukturu s mirnou pievahou

cizich zdroju.

Klicova slova

Akciova spolecnost, burza cennych papirl, cizi zdroje, kapitdlovd struktura, koétovana

spolecnost, nekdtovana spole¢nost, vlastni zdroje.



Annotation

The differences in capital structure of listed and unlisted companies

The diploma thesis deals with the differences in the capital structure of listed and unlisted
companies in the Czech Republic. The aim of the paper is to state the differences between the
capital structure of listed and unlisted companies. The differences were identified by means of
the empirical research. The first chapter provides the definition of financial and capital
markets, describes the historical development and the current state securities of trading in the
Czech Republic. The legislation connected with organized markets of securities in the Czech
Republic is also mentioned. The second chapter defines basic concepts of the capital structure
and provides details of possible kinds of sources of financing. Next included topic are the
determinants of the capital structure. The third part of the diploma thesis compares of the
capital structure of companies listed on the stock exchange with unlisted companies. A
detailed analysis of the capital and ownership structure of listed and unlisted companies is
provided with respect to industrial sector according to the classification of economic activities
(CZ-NACE). The results of empirical research are presented in the fourth chapter. Finally, the
findings are summarized in the conclusion. The comparative analysis showed that listed
companies prefer own sources to debt sources. The unlisted companies have a balanced

capital structure with a slight predominance of debt sources.

Key words

Public limited company, stock exchange of securities, debt sources, capital structure, listed

company, unlisted company, own sources.
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Uvod

Tématem diplomové prace ,,OdliSnosti kapitalové struktury podnikti na burze kétovanych a
nekdtovanych® je naleZeni piipadnych rozdilnosti v kapitalové struktuie podniki, jez emituji
své akcie na kapitdlovém trhu, a podnikt, které disponuji vefejné neobchodovatelnymi

akciemi.

Téma diplomové prace bylo zvoleno s ohledem na aktudlnost problematiky pro podniky. Stale
veétsi pocet podnikd zvazuje obchodovani na kapitdlovém trhu, fada znich provadi a
optimalizaci své kapitdlové struktury. Kapitdlovy trh je dilezitym mistem k ziskani
penézitych zdroju k financovani podnikani. Na kapitadlovém trhu podniky nabizeji své akcie
budoucim investoriim. Podnik ziska dodate¢ny volny kapital k financovani svého rozvoje a
investor ma Ucast na rozhodovani o firm¢ a podil na kladném vysledku hospodatreni. Emise
akcii je pro podnik oproti cizim zdrojim vhodné&jsi, jelikoz se vyhne zadluZeni. Pfesto tento
zdroj ziskavani penéznich prostfedki neni v Ceské republice piili§ rozsifeny, jelikoZ je

finan¢né a ¢asove narocny.

Optimalni pomér vlastnich a cizich zdrojii v podniku neni mozné jednozna¢né urcit, protoze
zalezi na oboru podnikani a piistupu podniku k obchodovani na kapitalovém trhu. Obecné 1ze
fici, ze firmy preferuji vlastni zdroje financovani pfed cizimi. Existuje cela fada teorii
kapitalové struktury, které se snazi urcit optimalni kapitadlovou strukturu, kterou by meély

podniky vyuzivat, pokud chtéji ispésné podnikat.

Cilem diplomové prace je postihnout a nasledné porovnat odliSnosti kapitadlové struktury
kotovanych a nekotovanych spolecnosti v Ceské republice pomoci vybranych ukazatelt
kapitalové struktury a pokusit se ovéfit platnost vybranych teorii optimalni kapitalové

struktury podniku.

Teoreticka ¢ast diplomové prace je zaméfena nejprve na seznameni s obchodovanim na
kapitalovém trhu. Déle jsou definovany zdroje financovani podniku a jsou shrnuty odliSnosti
kapitalové struktury a zakladni teorie kapitalové struktury. V Ceské republice se odlignostmi
kapitalové struktury podnikii vefejn¢ obchodovatelnych a neobchodovatelnych dosud nikdo

nezabyval.
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V praktické ¢asti je proveden vlastni vyzkum struktury kapitdlovych zdroji kotovanych a
nekotovanych spolecnosti, kde jsou vyuzita ekonomickd data exportovand z databdze
spole¢nosti MagnusWeb. Jelikoz pomér zdrojii financovani je li§i u jednotlivych oborQ
podnikani, byla provedena podrobnéjsi analyza kotovanych 1 nekdtovanych spolecnosti dle
odvétvi klasifikace ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE). Soucasti praktické casti diplomové
prace je 1 srovnani jednotlivych ukazateli kapitdlové struktury mezi kotovanymi a
nekdétovanymi spoleCnostmi. Na zdkladné vysledki empirického vyzkumu je provedeno
zhodnoceni odliSnosti kapitadlové struktury kotovanych a nekdétovanych spolecnosti
z obecného hlediska i v ramci jednotlivych odvétvi dle klasifikace ekonomickych ¢innosti

(CZ-NACE).
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1 Charakteristika finan¢niho trhu

Finan¢ni trh zabezpeCuje pohyb penéz a kapitdlu na zéklad¢ nabidky a poptavky

mezi riznymi ekonomickymi subjekty (domécnosti, podniky, stat). Subjekty uzaviraji obchod

v oboustranny prospéch. V Ceské republice na fungovani finanéniho trhu dohlizi Ceska

narodni banka. Na finan¢nim trhu dochézi k transformaci penéznich piebytkll na rizné druhy

naroktl umoznujicich pfeménu dneSnich piijml na vyssi budouci piijmy.

., Na financnim trhu neboli trhu financniho kapitdlu jsou sménovany penize za jiné, méné

likvidni investicni nastroje nesouct urcity, investory kalkulovany budouct penézni vynos, ktery

miize nabyvat podoby riznych druhu financnich sluzeb (Rejnus, 2012, s. 24) “.

RozliSuji se ti1 zpsoby financovani na finanénim trhu:

a)

b)

Piimé financovani — Dluznik si pijcuje od spofitelii pomoci prodeje primarnich
cennych papirt. Tento druh financovani doprovazi problémy v podob¢ hledani jeden
druhého a pfedevsim v provéfeni relevantnosti subjektli, coz piinasi asoveé 1 finan¢ni
zatizeni (Cernohorsky a Teply, 2011).

Polopiimé financovani — Investofi a vypijCovatelé se stfetavaji za piispeni
prostiednik, pfedevSim brokerskych nebo dealerskych firem. Brokerské spolecnosti
pomahaji subjektim se ziskanim informaci, kontakti potencialniho kupce ¢i prodejce
a se zprostfedkovanim obchodu. Dealerské spolecnosti sami kupuji bali¢ky cennych
papiri a nasledné¢ jednotlivé cenné papiry rozproddvaji menSim investoram.
Napomahaji tak rozloZit investice mezi drobné investory (Cernohorsky a Teply, 2011).
Neprimé financovani — Nepiimé financovani zajiStuji obchodni banky, pojistovny,
investicni spole¢nosti, investicni a penzijni fondy a dal$i finan¢ni instituce. Instituce
jsou specifické narocnosti poskytovanych sluzeb véfitelim 1 dluznikiim. Prodavaji
vefitelim vlastni sekundarni cenné papiry, jez jsou charakteristické nizkou mirou
rizika, nutnosti regulace statem, nizkou nomindlni hodnotou s moznosti odkupu
Sirokou vefejnosti a vysokou mirou likvidity. Pfikladem sekundéarnich cennych papirt
jsou bankovni dluhopisy nebo dluhopisy vydavané jinymi finan¢nimi institucemi
s povolenim regulatora trhu CNB. Divodem vzniku specializovanych finanénich
zprostiedkovatelit bylo rozlozeni informacnich a transakénich nakladl, které se

pii vétsim objemu rozlozi mezi velké mnozstvi subjektii (Cernohorsky a Teply, 2011).
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Finan¢ni trh lze rozdélit podle riznych druhii finanénich investi¢nich instrumenti (viz

obrazek 1).
Trh s cizimi
ménami S,
i )
Penéini trh R.\\ r : |

TRH CENNYCH
PAPIRU |

/_,f . L i . [
(": IF —

Trh drahych kovi

Obr. 1: Clenéni financniho trhu podle zdkladnich druhii financnich investicnich instrumentii
Zdroj: Vlastni zpracovani podle (Rejnus, 2012)

Trhy s cizi ménou Ize dale rozdé€lit na devizové (transakce s bezhotovostnimi formami cizi
meény) a valutové (hotovostni podoba cizich mén). Na devizovych burziach dochazi
k obchodiim s terminovanymi kontrakty typu futures a obchoduji zde dealefi obchodnich nebo
centralnich bank a investi¢nich fondl. Valutové burzy maji maloobchodni charakter a nemayji

vliv na kurz mén (Rejnus, 2012)..

vvvvvv

se ucastni predevsim obchodni banky.

PenéZni trh zabezpecuje obchod s aktivy, kterd se v penéZzni podobé uvolnila na dobu kratsi
nez 1 rok. Spoleénym rysem ucastnikli na penéznim trhu je pfechodny nedostatek nebo
prebytek penéznich prostfedkii. Obchodované cenné papiry jsou obchod spojené s mensSim
rizikem, niz§im vynosem, vysokou likviditou a bezpecnosti diky stalosti cen. Hlavni funkce
penézniho trhu spocivé ve financovani provozniho kapitalu, poskytovani kratkodobych ptjcek

a uvért domécnostem (Rejnus, 2012).

17



Kapitalovy trh je typicky obchodovénim s dlouhodobymi finan¢nimi instrumenty, které
s sebou nesou vyssi rizikovost, ale zaroven vys$s$i vynos. Jednd se o obchody s vétSim
objemem penéz. Kapitalovy trh se dale déli na trh dlouhodobych uvért a trh dlouhodobych
cennych papirii. Poskytovatelem dlouhodobych uvérG jsou nejcastéji obchodni banky.
Ptednosti dlouhodobych cennych papirt je jejich prevoditelnost a obchodovatelnost.
Na kapitadlovém trhu se obchoduje s velkymi objemy investic, které jsou rozlozeny mezi vice

investorti (Rejnus, 2012).

Trh kratkodobych a dlouhodobych cennych papirii tvofi dohromady souhrnny trh s cennymi
papiry. Tento trh 1ze rozd¢lit podle obchodovatelnosti instrument na primarni a sekundarni.
Na primarnim trhu jsou instrumenty prodavany prvotnim investortim, typickym ptikladem je
prvni nabidka akcii pro investory (Initial Public Offering — déle jen IPO). Pti prodeji cennych
vydané cenné papiry. Funkce sekundarniho trhu spociva ve stanoveni trzni ceny a zjisténi

likvidity danych instrumentii (Cernohorsky a Teply, 2011).

Obchody s primarnimi a sekundarnimi cennymi papiry probihaji na dvou typech trhi, a to
burzovnim a mimoburzovnim (OTC — over-the-counter market). Na burzovnich trzich jsou
obchody vysoce standardizované a probihaji za jedinou cenu. Hlavni funkci burzy je vytvaret
spojity trh, tedy moznost obchodovat za cenu, ktera se jen o trochu lisi od té predchozi.
Spojity trh je specificky svou vysokou likviditou a nutnosti registrace (kotace) cennych
papirt. Kotace spociva ve splnéni pozadavkl danych zdkonem a také samotnou burzou.
Burza zohlediiuje stabilitu spolecnosti a zdravi sektoru. Kazdd burza ma jiné pozadavky
na prijeti emise. Vlivem globalizace a fizi ptfedevSim akciovych burz dochazi k moznosti
emitovat akcie na vice burzach soucasn€. Emitujici spolecnosti staci splnit pozadavky

na kotaci jedné burzy a vypracovat rozsahly dokument v anglickém jazyce (Rejnus, 2012).

U mimoburzovnich trhit (OTC) je standardizace o mnoho niz§i a vyskytuji se dvé ceny
pro instrumenty. Obchodnici s cennymi papiry na mimoburzovnich trzich vytvareji
neformalni sit’. Pfi obchodech se vzdy musi respektovat zdkony dané zemé a tato ¢innost musi
byt licencovana. Vyhodou mimoburzovniho financovdni jsou niz$i poplatky a moznost
obchodovat prakticky kdykoliv. Na OTC se obchoduje i s cennymi, které jsou na burzach
neobchodovatelné. OTC obchodovani stoupa na tkor burzovnimu obchodovani (Rejnus,

2012).
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1.1 Historicky vyvoj obchodovani s cennymi papiry

Prvni zminka o obchodovani na misté pfipominajicimu dneS$ni burzu pochazi z Itilie
pocatkem 12. stoleti. Slovo burza pochazi z latinského bursa, coz znamena koZeny meéSec.
M¢ésce méla ve znaku bohatd belgickd rodina vlastnici hostinec, kde se sjizdé€li italsti
obchodnici. Prvni oficidlni burza byla zaloZzena v Antverpach roku 1531 a probihaly zde
obchody se sménkami, zlatymi a stfibrnymi mincemi. V 15. stoleti vznikly burzy v Londyn¢,
Lyonu a Toulouse, kde se obchodovalo také se zbozim a cennymi papiry. V roce 1602
probéhla prvni emise akcii na amsterdamské zbozové burze. Ve 20. stoleti posilily své

postaveni burzy v New Yorku a Londyné (Jilek, 2010).

V 70. a 80. letech 20. stoleti se zacaly k obchodiim vyuzivat pocitace. V 90. letech se objevil
velky narast emisi akcii novych technologickych spolec¢nosti. V roce 2000 doslo k prasknuti
spekulacni bubliny, kterd vznikla v diisledku nadhodnoceni akcii spolecnosti s informac¢nimi
technologiemi. Firmy absorbovali velké mnoZzstvi investic. DoSlo k selhdni burzovniho trhu a
vétSina téchto spolec¢nosti zkrachovala, udrzely se jen ty, které byli opravdu silné a odolné

vici vzniklé spekulacni bubliné (Jilek, 2010).

Dalsi spekula¢ni bublina a propad akciovych indexti v USA nastal v roce 2008, kdy zapocala
diky propojenosti vSech svétovych trhti hospodarska krize. V soucasné dobé je trendem
slu¢ovani akciovych burz. Burzovni fize snizuji provozni naklady (Jilek, 2010). Tabulka 1

prestavuje 10 nejvétsich akciovych burz podle trzni kapitalizace registrovanych CP.
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Tab. 1: 10 nejvétsich akciovych burz 2015

Poradi Akciova burza Stat Trzni kapitalizace
(v mild. $)

1. New York SE USA = 19 223
2. NASDAQ USA = 6 831
3. London SE Group VB, ITA == 1 6 187
4. Japan Exchange Group JAP D 4 485
5. Shanghai SE CIN 3986
6. Hong Kong SE HK 3325
e Euronext EU [ ] 3321

8. Shenzhen SE CiN 2285
9. TMX Group KAN i+l 1939
10. Deutche Borse NEM | 1762

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Monetly reports, World Federation of Exchanges

1.2 Organizované trhy cennych papiri v Ceské republice

Burza cennych papird je mistem, kde se stfetdva nabidka a poptavka po cennych papirech.
Ve své podstaté je burza pravnickou osobou fidici se burzovnimi pravidly, zdkonem
¢. 591/1992 Sb. o cennych papirech a zdkonem ¢. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém
trhu. V roce 2008 byla do ¢eského pravniho tfadu implementovana evropska legislativa -
MiFID (Smérnice o trzich finan¢nich instrumentil). Nejvétsim ceskym organizatorem trhu
s cennymi papiry je Burza cennych papirt Praha a.s. Burzou pro malé a stiedni investory je
RM-SYSTEM, &eské burza cennych papirti a.s. Na funkci burz dohlizi Ceska narodni banka,

ktera spolu s ministerstvem financi vytvari pravni piedpisy pro jejich fungovani (Jilek, 2010).

1.2.1 Burza cennych papira Praha a. s.

Burza cennych papiri Praha je akciova spolecnost se sidlem v Praze. Je nejstarSim a
nejvyznamnéj$im organizatorem operaci s cennymi papiry v Ceské republice. Historie burzy
v Cesku spada jiz do roku 1871, kdy Alois Oliva zalozil prazskou komoditni a akciovou
burzu. V Cervnu 1948 doslo k jeji likvidaci a vyvlastnéni burzovniho paldce. K obnoveni
¢innosti burzy doslo az 6. dubna 1993 a v lednu 2010 BCPP navazala spolupraci s burzami

ve Vidni, Lublani a Budapesti a zalozili spole¢né skupinu CEESEG (CEE Stock Exchange

20



Group). CEESEG je nejvétsi skupinou burz ve stiedni a vychodni Evropé a silnym

ucastnikem na mezindrodnim burzovnim trhu (Burza cennych papirti Praha a. s., 2015).

Obchodovani na BCPP probiha prostiednictvim licencovanych obchodniki (banky
a maklétské spolecnosti), kteti jsou clenové burzy. BCPP ma v soucasné dob¢ 18 ¢lentd burzy
a opravnéni obchodovat ma ze zédkona o podnikani na kapitdlovém trhu (¢. 256/2004 Sb.) i
CNB a Ceska republika prostiednictvim Ministerstva financi (Burza cennych papirt Praha a.

5., 2015).

Dcetinou spolecnosti BCPP je Centralni depozitai cennych papirii a. s., ktery eviduje cenné
papiry vydavané v CR, provozuje vypoiadavani a za¢tovani obchoddi snimi a piidéluje
mezinarodni identifikacni ¢islo cenného papiru (ISIN - International Securities Identification
Number) a mezinarodné jednotné identifikac¢ni Cislo (LEI - Legal Entity Identifier) (Burza

cennych papira Praha a. s., 2015).

Burzovni trhy BCPP

Burzovni trh BCPP se rozdé€luje na regulovany a neregulovany (viz Obr. 2). Na regulovaném
trhu musi emitenti akcii spliiovat podminky stanovené zdkonem a burzovni podminky.
Neregulovany trh je Cisté pod rezii burzy, které si sama ur¢i pravidla piijeti emisi (Rejnus,

2012).

Burzovni trhy

Obr. 2: Schéma struktury burzovnich trhit BCPP a. s.
Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Rejnus, 2012)

Prime Market

vvvvvv
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ceskych 1 zahrani¢nich spolecnosti. Akcie pfijaté na tento trh musi spliiovat podminky
stanovené zdkonem o podnikdni na kapitadlovém trhu (¢. 256/2004 Sb.) a Burzovni pravidla.

Spole¢nost musi mimo jiné spliiovat nasledujici podminky (Miihlhoferova, 2014):

e trzni kapitalizace emisi musi byt minimaln& 1 000 000 EUR,
e (ast emise, kterd je rozptylena mezi vefejnost, musi byt minimalné 25 % a

e podnikatelské ¢innosti by méla trvat nejméné 3 roky.

Nové pfijimané emise akcii jsou v prvnim roce osvobozeny od placeni poplatkd.
K 1. listopadu 2015 je na trhu Prime obchodovano s 15 tituly (z toho je 6 ceskych, 9

zahrani¢nich) (Burza cennych papirt Praha a. s., 2015).

Standard Market

Akcie pfijimané na tento trh musi spliiovat podminky stanovené zakonem o podnikani
na kapitalovém trhu a burzovni pravidla. Burza déle neklade na tento trh dalSi néaroky.
Emitent je zde osvobozen od placeni jednorazového poplatku za pfijeti emise k obchodovani
(Miihlhoferova, 2014). Na tomto trhu jsou k 1. listopadu 2015 obchodovany pouze emise

akcii 8 ¢eskych akciovych spole¢nosti (Burza cennych papirt Praha a. s., 2015).

START

START je specializovany, neregulovany trh uréeny pro malé a stfedni podniky. Vznik tohoto
trhu je trendovou zdleZitosti vzniklou kvili podpoie novych emisi a posileni kapitdlového
trhu. Podminky pfijeti emise si stanovuje sama burza. Vyuziti trhu je malé, obchoduje se jen
se dvéma tituly (jednim zahrani¢nim a jednim ¢eskym - k 1. listopadu 2015) (Miihlhoferova,
2014). Vyznam tohoto trhu tedy neni firmami docenén a je zfejmé, Ze Ceské firmy maji averzi

k emisi akcii na kapitdlovém trhu.

1.2.2 RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papiri a.s.

Na RM-SYSTEMu se obchoduje s akciemi nejvyznamnéjsich eskych a zahrani¢nich
spolecnosti. Lze zde investovat do akcii, které nejsou kotované na prazské burze. RM-
SYSTEM se zaméfuje na drobné a stiedni investory, ktefi maji zdjem investovat
na kapitalovém trhu.
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Obchodovani zde bylo zahijeno 24. kvétna 1993. RM-SYSTEM se stal mimoburzovnim
trhem pro obchodovani s akciemi a sehral velkou ulohu pii privatizaci. V roce 1999 se
na RM-SYSTEMu mohlo obchodovat on-line pies internet. K zahajeni obchodovani
inteligentnim pokynem EasyClick doslo v roce 2006. O rok pozdé¢ji se na trhu objevili
akcii. Dulezitym dnem pro RM-SYSTEM bylo 15. prosince 2008, kdy se pietransformoval
z mimoburzovniho trhu na standardni burzu a zménil ndzev. Stoprocentnim vlastnikem RM-
SYSTEMu je Fio banka a. s. (RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirl a. s., Zakladni

informace, 2015).

Burzovni trhy RM-S

Obdobn¢ jako na BCPP je trh i na této burze rozdélen na regulovany a neregulovany trh

Oficialni regulovany trh

Pro piijeti na oficialni regulovany trh RM-SYSTEMU je nutné splnit zakonné podminky dle
zdkona o podnikéani na kapitalovém trhu. Podminky pro pfijeti na tento trh jsou podobné jako
podminky pro pfijeti na PRIME trh BCPP. Jednou z hlavnich podminek je podani zadosti
o pfijeti investicniho nastroje, kterd musi obsahovat povinné nalezitosti (informace
o emitentovi, ISIN a tdaje o akcii, atd.) Na oficialnim trhu RM-SYSTEMU je k 1. listopadu
2015 obchodovéano s 14 tituly spolecnosti v poméru 10 ceskych a 4 zahranicni (RM-
SYSTEM, &eska burza cennych papirti a. s., Burzovni trhy, 2010).

Volny trh

Volny trh je mnohostranny obchodni systém s voln€j§imi podminkami pro piijeti cennych
papirt, bez informacnich a jinych povinnosti stanovenych zdkonem o podnikani
na kapitalovém trhu. Obchody probihaji stejnym zplsobem jako na oficidlnim trhu.
Obchoduje se zde s 41 tituly z toho je 29 ¢eskych a 12 zahrani¢nich (RM-SYSTEM, &eska

burza cennych papirt a. s., Burzovni trhy, 2015).

Dualni listing
Na zakladé zadosti emitenta nebo ucCastnika burzy RM-S je mozné zahajit obchodovani

na burze RM-S. Tato moznost se tyka cennych papirti, které se jiz obchoduji na nékterém
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z regulovanych burzovnich trhtt v Evropské unii (RM-SYSTEM, &eskd burza cennych

papirt a. s., Burzovni trhy, 2015).

1.3 Primarni emise cennych papiri

Primarni emise cennych papirt (Initial Public Offering) je mozné zaradit mezi externi zdroje
dlouhodobého financovani investi¢éniho majetku. Jedna se o proces, kdy podnikatelsky subjekt
ziskava dodate¢ny volny kapital k financovani svého rozvoje, na finan¢n¢€ narocné investice ¢i
na rizikovéjsi projekty. Emise akcii na vefejném trhu je velkym zlomem v historii podniku.
Jestlize spole¢nost emituje dalsi akcie na vetfejny trh, mluvime o sekundarni vetejné nabidce

(SPO — Secondary Public Offering) (Nyvltova, 2010).

Soukromd emise se vyskytuje u mensich a. s. Jde o zalozeni spole¢nosti uzavienou skupinou
osob, bez vefejného ozndmeni emise akcii. Zakladatelé splati cely zdkladni kapitdl a. s.

Oproti tomu vetejna emise akcii se uplatiiuje u vétSich spolecnosti (Valach, 2010).

Vyhody, které spolecnost ziska, kdyz se rozhodne pro pocate¢ni veiejnou nabidku akeii:
e Podnik ziska penézni prostredky.
e Dojde k navyseni ceny akcii.
e [PO funguje jako reklama spolecnosti, coz zvyseni jeji ditvéryhodnost.
e Firma si vytvoii lepsi pozice pro jednani s bankovnimi institucemi (o ziskani uvéru a
jinych bankovnich sluzbéach) i s obchodnimi partnery (dodavatelé, odbératelé) (Jilek,
2009).

Graf na obrazku 3 zachycuje motivaci manazert k vefejné obchodovatelnosti akcii. Vidinou

vytvofeni budoucich akvizici po vytvotfeni vefejnych akcii shleddavaji manazeti jako nejvice

motivujici.
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Dluh je ptilis drahy

Nedostatek soukromého financovani

Ziskani pozornosti analytika

Moznost zpenézeni zisku rizikovych kapitalisti
Minimalizace nakladi na kapital

Umoznéni diversifikace osobniho portfolia
Rozsifeni zakladny vlastnikti

Zlepseni povésti firmy

Zjisténi trzni ceny firmy

Vytvoreni vefejnych akeii pro pouziti v budoucich akvizicich 59%

0% 20% 40% 60% 80%

Obr. 3: Vysledky prizkumu motivace prechodu k verejné obchodovatelnosti
Zdroj: (Braun, 2006)

IPO ma i fadu nevyhod, mezi které patfi:
o velké pocatecni ndklady spojené s emisi dluhopisii (vysoké poplatky).
e riziko pfevzeti jinou spolecnosti, nejcastéji konkurentem v oboru,
e ztrata kontroly nad fizenim spolecnosti,
e naklady spojené s pravidelnym informovanim o stavu spoleCnosti pro akcionafe,
vefejnost a budouci investory,
e (Casove¢ narocné ziskani potfebnych penéznich prostiedkd (pfiprava na emisi v fadu i

nekolika let) (Jilek, 2009).

1.3.1 Emise akcii na BCPP

Proces obchodovatelnosti akcii na burze je velice zdlouhavy a naro¢ny. V této kapitole jsou
nastinéné jednotlivé kroky pro emisi akcii na BCPP.

1. Vyhotoveni prospektu, jednoho z nejdilezitéjSich dokumenti pro IPO, ktery
obsahuje informace tykajici se spolecnosti a podminek nabidky akcii. Prospekt musi
byt schvalen regulatorem (CNB). Nejvyhodngjsi forma uveifejnéni prospektu je
publikace na internetovych strankach nebo na strankach burzy. Nélezitosti prospektu
jsou standardizovany podle evropského nafizeni. Na zakladé vyhotoveného prospektu

se investor rozhoduje o koupi akcii. Spolecné s prospektem podava budouci emitent
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akcii také Zadost o prijeti akcii k obchodovani na nékterém trhu burzy a Zadost o

podminéném obchodovani (IPO: Nova kapitola Vaseho tspéchu, 2014)

2. 'V ramci ptipravy na IPO vyhotovuje manaZer emise také Investment Story (4-6 bodi
shrnujicich unikatnost spolecnosti), prezentaci pro analytiky a investory. Analytici
na zakladé informaci ziskanych v prezentaci ohodnoti firmu, podle které stanovi cenu
akcie. Prezentace pro investory probiha v rdmci osobniho setkavani s potencialnimi
investory, jejichz vysledkem jsou poté objednavky akcii (IPO: Nova kapitola Vaseho
uspéchu, 2014)

3. Schvalenim prospektu mtize zacit proces nabidky akcii, kdy manaZer akcie navrhne
cenu a pocet vydanych akcii. V ramci Road show (prezentace pro investory) nabizi
akcie vhodnym investorim, ktefi jsou podle zdjmu zapisovani do knihy poptavky.
Po skonceni procesu je kniha uzaviena, vyhodnoti a doporu¢i se konec¢na cena a
vhodny pocet akcii pro skute€nou emisi. Cena by neméla byt stanovena jako nejvyssi
mozna, ale m¢l by zde byt prostor pro mozny rust (IPO: Nova kapitola Vaseho

uspéchu, 2014).

4. Alokace akcii probiha ve vecernich a no¢nich hodinach po skonceni obchodovani na
burze. Podminky pro obchodovani sdanou emisi jsou oznameny na zacatku

nasledujiciho dne (IPO: Nova kapitola Vaseho tspéchu, 2014).

5. Po celou dobu emise akcii je emitent povinen poskytovat tyto informace:

e vyrocni zpravu,

e cCtvrtletni vysledky hospodafenti,

e pololetni zpravu,

e informace, které mohou mit vliv na kurz cenného papiru,

e zmény v pravech vztahujicich se k obchodovanému investi¢énimu néstroji,

e informace o zménach objemu emise, jmenovité¢ hodnoty, podoby a ISIN

(IPO: Nova kapitola Vaseho tspéchu, 2014).

Trh RM-SYSTEM zrealizoval v novodobé historii ¢eského kapitalového trhu prvni primarni

emisi akcii. Emitentem akcii v objemu 50 mil. K¢ byla v roce 1997 spole¢nost Software 602.
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Ta vstoupila historicky do povédomi vefejnosti zejména textovym editorem T602 (Sochor,

2014).

Prvni uspéSnou IPO na BCPP byla emise akcii farmaceutické spolecnosti Zentiva v roce

2004. Piehled dalsich IPO je uveden v tabulce 2.

Tab. 2: IPO na BCPP a. s.

Hodnota Upisovaci Cena aktuilné k 2.11.2016 nebo

Firma Rok emise cena pri odchodu z burzy (*)
(mld. K¢) (v K¢) (v K¢)

Zentiva 2004 5,2 485,0 1 067,00*

ECM 2006 2,2 1371,0 25,50%

Pegas Nonwovens 2006 3.8 749,0 785,00

AAA Auto 2007 1,1 55,0 24,00%

VGP 2007 1,3 400,0 360,00*

NWR 2008 41,5 457,0 0,07*

Fortuna 2010 1,9 105,5 89,15

E4U 2011 0,1 80,0 96,10

TMR 2012 4,8 1085 717,00

Stock 2013 0,1 71,0 50,40

PLG 2014 0,4 160,0 205,50

Kofola 2015 0,8 346,3 382,00

Moneta Money Bank 2016 3,83 70 83,00

Photon Energy 2016 0,1 53 7,35

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Burza cennych papirti Praha a. s., 2016)

1.4 Soucasny stav kapitalového trhu v Ceské republice

Na trhu s cennymi papiry v Ceské republice je omezena nabidka investiénich instrumentii
zapticinénou poklesem zajmu podnikl o vetfejnou emisi akcii a nizsi poptavka investorti. Tato
nediivéra vychdzi z obdobi postkuponového, nésledné také z doby po hospodarské krizi a
v poslednich letech 1 z oslabeni Ceské koruny vii¢i zahrani¢énim méndm. Vinu na této situaci
ma 1 rigidita pravniho tadu, kterd neumoziiuje rychlou reakci na inovace na finanénim trhu.
Po vstupu CR do Evropské unie byly implementovany Evropské smérnice, které maji za cil
vytvoreni jednotného trhu s cennymi papiry a zvyseni konkurenceschopnosti americkému trhu

(Kislingerova, 2005).

Tuzemské podniky nejvice ziskdvaji penézni prostiedky pro investice prostfednictvim

bankovnich uvérti nebo emisi dluhopisu. Tyto zdroje financovéani jsou spojené s dluhovym
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zatizenim a znamenaji pro firmu odklad budoucich investic do inovaci. Ceské firmy maji
problém s podkapitalizaci, kterd by mohla byt vyfeSena vhodné zvolenou emisi akcii, jez
navysi strukturu pasiv. Emise akcii je vSak spojena s vyuzitim velkého mnoZzstvi nakladd,
které mize byt pokryto nevyplacenymi dividendami v nadchazejicich letech (Cernohorsky,
2011). Ke zvySeni zajmu ceskych podnikii o kotace akcii by mohla pfispét kvalitnéjsi
legislativa, ktera by umoznila rychlejsi a méné nakladny proces IPO. Pokud se nezméni
situace na kapitalovém trhu a bude i nadale dochazet k poklesu poctu titulti obchodovanych
na burze, muze dojit ke ztrat¢ funkce kapitdlového trhu. Soucasny trend poklesu obchodi
na BCPP ukazuje graf ro¢nich objemt obchodii na BCCP a. s. (viz Obr. 4) (Statisticka
rocenka BCPP a. s. 2014, 2015).
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Obr. 4: Roc¢ni objemy obchodii mezi lety 2005 - 2014 na BCPP a. s.
Zdroj: Statisticka ro¢enka BCPP a. s., 2014

Veliky propad ro¢nich objemil nastal po hospodaiské krizi a pokracoval 1 v nadchazejicich

letech. Na trhu se obchoduje s malo kvalitnimi tituly a vétSinou zde zhodnocuji své volné

finan¢ni prostfedky zahrani¢ni investofi (Statisticka ro¢enka BCPP a. s. 2014, 2015).
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2 Kapitalova struktura a zdroje financovani

Kapitalova struktura podniku je struktura dlouhodobych finan¢nich zdrojti neboli kapitalu, ze
kterého je financovan dlouhodoby hmotny, nehmotny a finanéni majetek nebo hmotna ¢ast
obézného majetku. Potfebnou hodnotu kapitalu si podnik stanovy ve svém zakladatelském

rozpoctu nebo finanénim planu (Valach, 2010).

Podle Jindiichovské (2013) je kapitalova struktura mix dlouhodobych fondii pouzivanych

ve firmé.

Z hlediska podniku je nutné rozliSovat pojmy kapitdlova struktura a financni struktura
podniku. Jedna se o odlisné pojmy. Finan¢ni struktura podniku je Sir$i pojem, ktery zahrnuje
celkovy podnikovy kapital (dlouhodoby i1 kratkodoby dluh). Kapitalova struktura je tedy
soucasti finan¢ni struktury podniku, viz Obr. 6. Néktefi autofi se vSak s touto mysSlenkou
odliSeni kapitalové a finan¢ni struktury neztotoznuji. Synek (2007, s. 50) tika: ,, Kapitalova

struktura podniku predstavuje strukturu zdroju (pramen, puvod), ze kterych majetek podniku

vznikl. *
"""""" &
Vlastni kapital
Aktiva Pasiva Kapitalova
struktura
Dlouhodobé cizi Finan&ni
zdroje struktura

Kriatkodobé cizi
zdroje

Obr. 5: Rozdil mezi kapitdlovou a financni strukturou podniku
Zdroj: Vlastni zpracovani

Zahrani¢ni autofi, naptiklad Brealey a Myers (2014) definuji pojem kapitalova struktura jako

souhrn riznych cennych papirt firmy. V tabulce 3 lze vidét hlavni slozky kapitalové struktury

akciovych spoleénosti v CR. Tyto slozky budou podrobné rozebrany v dalgi &asti textu.
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Tab. 3: Slozeni kapitalové struktury a. s. z viastnického hlediska

Vlastni zdroje Dlouhodobé cizi zdroje
Zakladni kapital Rezervy dlouhodobého charakteru
Kapitalové fondy Dlouhodobé zavazky

Fondy ze zisku Dlouhodobé bankovni uvéry

Hospodaisky vysledek minulych let

Hospodai'sky vysledek ucetniho obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zdroje kapitalu se nemusi rozeznavat jen z vlastnického hlediska (vlastni a cizi kapital), ale
také dle mista vzniku kapitalu na interni a externi, anebo podle casového hlediska

(dlouhodobé a kratkodobé¢).

Zdroje vytvofené vlastni ¢innosti uvnitt podniku se nazyvaji internimi. Do internich zdroji
patii odpisy, rezervy a zisk. Mezi externi zdroje patii kapital od fyzickych nebo pravnickych
osob (vlastnici, stat, banky a jiné instituce). Externi zdroje podnik vyuziva, pokud realizuje
investice ve vy$§im objemu a nestaci mu k tomu interni vlastni zdroje vytvofené samotnym
podnikem. Mezi externi zdroje podniku patii emise dluhopist a akcii, bankovni uvéry ¢i jiné

sluzby bankovnich instituci, rizikovy kapital, dotace, dary nebo leasing (Cernohorsky, 2011).

Kapitalova struktura podnikl je v riznych odvétvich podnikani velice diferencovana. Tyto
odliSnosti jsou zptisobné piedevsim rozdilnou majetkovou strukturou podniki, sezoénnosti a
jinymi vlivy. Jednotlivé faktory ovliviiujici kapitalovou strukturu budou rozebrany v kapitole

2.4.

2.1 Vlastni zdroje financovani

Vlastnimi zdroji financovani rozumime, penézité i nepenézité zdroje, které do podnikani
vlozili majitelé nebo je podnik vytvofil vlastni ¢innosti. Vlastni zdroje neboli vlastni kapital
jsou zavislé na hospodateni podniku a podle zisku nebo ztraty se vlastni kapital zvySuje nebo
snizuje. Vlastni kapital zahrnuje zakladni kapital, kapitdlové fondy, fondy tvotené ze zisku
podniku, nerozd€leny/neuhrazeny a jiny vysledek hospodafeni a vysledek hospodateni
bézného roku (jiz zdanény, ale jesté nerozdéleny mezi fondy ze zisku, akcionaie Ci zvyseni

zékladniho kapitalu) (Nyvltova, 2010).
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2.1.1 Zakladni kapital

Zakladni kapital u obchodnich spole¢nosti je souhrn vSech vkladi. U akciovych spole¢nosti
se vklad oznacuje jmenovitou nebo ucetni hodnotou akcie, jelikoz v akciovych spolecnostech
vzniké zakladni kapital emisi akcii. Povinnost vytvaret zakladni kapital maji ze zdkona pouze
kapitalové spolecnosti (akciova spolecnost a spolecnost sruenym omezenym). Vyse
zakladniho kapitdlu se zapisuje do obchodniho rejstiiku. Minimalni vySe zékladniho kapitalu
akciové spolecnosti je 2 000 000 K¢ nebo 80 000 EUR, vede-li spolecnost ucetnictvi
v eurech. Zakladni kapital je rozvrzen do urcitého poctu akcii o ur€ité jmenovité hodnoté.
Druh vydanych akcii je Cisté v kompetenci spolecnosti (§ 276). Zalozeni a. s. mlize probihat

vefejnou nebo nevefejnym upisem akcii (Cesko, 2012).

2.1.2 Emise akcii

Emise akcii u akciovych spolecnosti je upravena zakonem ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich
korporacich. Akcie je cenny papir ptedstavujici podil na vlastnictvi akciovych spolecnosti.
Spolecnosti vydavaji akcie za tcelem ziskani penéznich prostiedki na vznik a rozvoj své
¢innosti. S vlastnictvim akcie je spojeno pravo podilet se na fizeni, na zisku a likvidacnim

zustatku zanikajici spolecnosti.

Akcie Ize rozdélit do nékolika kategorii. Nejcastéji se vyuziva ¢lenéni na akcie kmenové a

prioritni.

U akciovych spole€nosti prevladaji kmenové akcie, které maji nasledujici znaky (Jilek, 2009):
e Vlastnici akcii jsou vlastniky spoleCnosti a maji pravo na vyplaceni dividendy
v piipad€, Ze tomu odpovidd vysledek hospodatfeni spolecnosti za urcité obdobi a
rozhodne o tom valnd hromada akcionait. VySe vyplacenych dividend se odviji
podle vyse hospodatského vysledku spole¢nosti.
e Nemaji splatnost.
e Kmenové akcie maji pro investory urcité riziko, které je ve srovnani s dluhovymi CP

(dluhopisy) vyssi.
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Hlavnimi rozdily mezi prioritnimi a kmenovymi akciemi jsou tyto (Jilek, 2009):

e Prioritni akcie maji pfi vyplaté dividend vzdy ptfednostni pravo pfed kmenovymi
akciemi. Spolecnost musi nejdiive odménit vlastniky prioritnich akcii a az poté
rozdélit pozitivni vysledek hospodatfeni mezi vlastniky kmenovych akcii. Prioritni
akcie je Casto spojovana s pevnou a pravidelnou vyplatou dividend (urcité procento
ze jmenovité hodnoty akcie).

e Prioritni akcie neni propojena s hlasovacim pravem na valné hromadé.

Zakon o obchodnich korporacich zavadi novy pojem kusova akcie, coz je akcie bez jmenovité
hodnoty a pfedstavuji stejné podily na zakladnim kapitalu spolecnosti. Podil na zédkladnim
kapitalu se u kusové akcie urci podle poctu akcii, na jednu kusovou akcii ptipadéd jeden hlas,
pokud stanovy neur¢i jinak. Tyto akcie nejenom rozsifuji investorské moznosti, ale také
ulehcuji zmény zakladniho kapitalu. V piipadé kusovych akcii neni nutné podstupovat

nékladné vyznacovani nové jmenovité hodnoty akcii (Cesko, 2012).

Mezi vyhody emise akcii patii fakt, Ze ziskané pené&zni prostiedky od akcionadit nemusi byt
splaceny zpét, nejednd se tedy o tvér. Nakup akcie neni dokonce ani podminén vyplatou

dividendy (Cernohorsky, 2011).

Kazda akcie ma svoji jmenovitou a trzni hodnotu. Nové akcie se emituji na primarnim trhu
za emisni kurz, ktery nesmi byt nizsi nez jmenovitd hodnota akcie. Akciové spolecnosti nabizi
akcie v ramci vefejné i soukromé emise ¢i prodejem akcii existujicim akcionarim na zakladé

ptedkupniho prava (Nyvltova, 2010).

2.1.3 Kapitalové fondy

Jednd se o zdroje, které podnik ziska jinak neZ jako vysledek své Cinnosti. Zdroje muze
podnik ziskat jak z vnéjsku (emisni azio, dary), tak i z internich zdroji (pfecenéni majetku a

zévazki podniku).

Emisni 4Zio vznikd pii zvySovani zakladni kapitdl upisovanim novych akcii a vklada a to
rozdilem mezi jmenovitou hodnotou a emisnim kursem. Piedev§im vznikd u a. s. Vlastnici
podniku se brani nebezpeéi ztraty podilu na spolecnosti pfipadajici na jednu akcii, neboli
,ziedéni vlastniho kapitalu® (Kovanicova, 2012).
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Do kategorie ostatni kapitalové fondy spadaji vSechny pené¢zité i nepenézité vklady, jimiz

podnik nezvysil svlij zakladni kapital. Zahrnuji se sem 1 pfijaté dary (Kovanicova, 2012).

2.1.4 Fondy tvorené ze zisku podniku

Fondy tvoiené ze zisku podniku se tvofi z dosazeného a realizovaného zisku. Jejich hlavnim
ukolem je ochrana proti vzniku piipadnych rizik (pfedev§im ztraty z podnikani). Zakon o
obchodnich korporacich platny od 1. 1. 2014 jiz neuklédda povinnost akciové spolecnosti tvofit
zékonny rezervni fond. Fond mél chranit pted rizikem spolecnost pfed vznikem ztraty
z podnikani. Nyni je Cist¢ na spolecnosti, zda si bude volné penézni prostiedky vkladat
do tohoto fondu a hradit z ni pfipadné ztraty vzniklé v nadchéazejicich letech ¢innosti podniku.
Pokud spolecnost diive do rezervniho fondu pfispivala a rozhodla se fond zrusit, je nutné
upravit spolecenskou smlouvu. Pti vyplaceni prostiedkli z rezervniho fondu musi splnit
nékolik podminek dané zdkonem. Firma muZe tvofit i statutarni a ostatni fondy, jejichZ vznik
upravuje spolecenska smlouva, podnikové stanovy &i rozhodnuti valné hromady (Cesko,

2012).

2.1.5 Vysledek hospodareni z béZného obdobi

Vysledek hospodateni se zjisti porovnanim podnikovych vynost a ndkladi. Mize vychazet
v kladnych cislech, tehdy se jedna o zisk. Pokud vyjde vysledek hospodafeni v zapornych
Cislech, mluvime o ztrat€. V poslednim piipadé Ize dojit k nulovému hospodarskému
vysledku, kdy se vynosy a ndklady rovnaji. Zisk nebo ztrata je sledovdna za skonceny
kalendarni nebo hospodatsky rok. Po dobu, nez valnd hromada rozhodne o jeho rozdéleni je
jednou z polozek kapitalu podniku. Zisk se miize rozdé€lit mezi (Nyvltova, Marinic, 2010):

e Tvorbu rezervnich, statutdrnich a jinych dobrovolnych fondd vyplyvajicich

ze spolecenské smlouvy nebo stanov podniku.
e Uhradu ztraty z minulych let.
e Vyplatu dividend, podili na zisku spolecnikli, manazerskych odmén a tantiému

¢lenim predstavenstva a dozorci rady spolec¢nosti.
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Zbyla cast zisku se ponecha jako nerozd€leny zisk pro Cerpani v nadchézejicich letech.
Nerozdéleny zisk mize zvySovat hodnotu zakladniho kapitalu podniku. V ptipadé akciové
spolecnosti se zvySeni provede emisi novych akcii, nebo zvySenim jmenovité hodnoty

akeif (NYvltova, Marini¢, 2010).

Zisk bézného roku vyjadruje ucelnost a hospodarnost ¢innosti dané akciové spolecnosti. Lze
z n¢ho usuzovat, zda byl podnik v daném obdobi tspésny ¢i nikoliv. Podle dosazeného zisku
se management a valnd hromada akcionaii rozhoduje o dalSim rozvoji spolecnosti.
Rozhoduyjici je, aby podnik disponoval ziskem i v podobé realnych penéznich prostiedkt a

nejen ziskem vykazovanym v ucetni podob¢ (Valach, 2010).

2.1.6 Nerozdéleny zisk

Nerozdéleny zisk nazyvany také jako ,,zadrZeny zisk“, patii mezi nejvyznamnéjsi zdroje
interniho financovani a je soucasti polozek vlastniho kapitalu. Je to ta ¢ast zisku po zdanéni,
kterou se podnik rozhodl ponechat. Z velké ¢asti se podili na pfirtistku financovani investic.
Pro planovani dal§iho rozvoje firmy z nerozdélené¢ho zisku je potfeba progndzovat vyvoj
zisku na delsi Casové obdobi. Slouzi k tomu nékolik metod, které se daji 1 vzajemné
kombinovat a dopliovat. Patii mezi n¢ (Valach, 2010):

e Sestaveni planované vysledovky,

e prognozovani zmeén zékladnich faktorti v nadchdzejicim ucetnim obdobi,

e planovani zisku pomoci ukazateli rentability trzeb,

e planovani zisku podle optimaliza¢nich modeld,

e planovani dlouhodobéjsiho minimalniho potfebného zisku.

Na sestaveni planovaného zisku by se méli podilet pracovnici finan¢nich ttvart, ale 1 ¢lenové
top managementu. Politika nerozdélen¢ho zisku je nepfimo ovlivnéna také danovou a
dividendovou politikou a tvorbou rezervnich fondl. Postup zjisténi vySe nerozdéleného zisku

je podrobn¢ zachycen na obrazku 6 (Valach, 2010).
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Zisk bézného ucetniho obdobi pred zdanénim DzPF PO u a. s.

- Dan ze zisku PO

- Pridélend ¢ast do rezervniho fondu a. s.

- Ptidéleni do jinych fondl ze zisku podle stanov a. s.

- Cast zisku pfipadajici na tantiémy, tedy odmény ¢lenti piedstavenstva a dozoréi rady a. s.
- Vyplata dividend

- Ostatni vyuziti zisku

= Nerozdéleny zisk béZného ucetniho obdobi

+ Nerozdéleny zisk z minulého ucetniho obdobi

= Nerozdéleny zisk a. s. celkem

Obr. 6: Schéma tvorby nerozdélencho zisku a. s.
Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Valach, 2010)

2.2 Dlouhodobé cizi zdroje

V piipadé nedostatku vlastnich finan¢nich zdrojii se podnik miZe obratit na instituce
kapitalové trhu a vyuzit formy dluhového financovani. Cizi zdroje lze rozdélit z ¢asového
hlediska na dlouhodobé a kratkodobé. Tato kapitola je zaméfena pouze na dlouhodobé,
jelikoz jen ty jsou soucasti kapitdlové struktury podniku. Jedna se o tyto cizi zdroje
financovani: rezervy, dlouhodobé bankovni Gvéry, emise dluhopist a dlouhodobé zavazky

podniku (Kovanicova, 2012).

2.2.1 Rezervy

Rezervy ptedstavuji zdroj financovani vytvoreny za konkrétnim ucelem. VyuZzivaji se ke kryti
planovanych a finan¢né narocnych vydajli podniku. Jsou zahrnuty do cizich zdrojt, jelikoz se
jedna o budouci zavazky vzniklé spolecnosti, ktera si rezervu tvofi. Nékteré rezervy mohou
byt zahrnovany do nakladl — jedna se o zdkonné rezervy (upravené zakonem ¢. 593/1992, Sb.
o rezervach pro zjisténi zakladu dané z ptijmu). O ostatnich rezervach rozhoduje sam podnik,

nejsou upraveny legislativou (Kovanicova, 2012).
Nejcastéji jsou rezervy tvotfeny na opravu dlouhodobého hmotného majetku, k technickému
rozvoji, na nedobytné pohledavky, na dan ze zisku nebo kurzové ztrity vzniklé

obchodovanim se zahrani¢nimi firmami (Kovanicova, 2012).
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2.2.2 Dlouhodobé uvéry

Mezi nejbeéznéjsi formu externiho financovani patii bankovni Gvéry. Jedna se o cizi zdroj
financovani. Uvér vznika mezi véfitelem (ten, kdo penize ptjcuje) a dluznikem (ten, kdo
penize potfebuje k investovani) na zéklad¢ uvérové smlouvy. Podle casového hlediska se

rozliSuji avéry kratkodobé, sttednédobé a dlouhodobé (Kovanicova, 2012).

Dlouhodobé tivéry maji splatnost delsi nez 5 let a jedna se o poskytnuti finan¢nich prostiedkli
na ndkladné a velice rozséhlé investicni projekty. Dlouhodoby uvér lze ziskat ve dvou
zékladnich podobéach:
e bankovni Uvér poskytovany komerénimi bankami, pojiStovacimi spolecnostmi,
penzijnimi fondy,
e dodavatelsky uvér, poskytovany v podobé dodavek uréit¢tho majetku dodavatelem
odbérateli.
Dlouhodobé bankovni uvéry podnik ziskd od financnich instituci pfedev§im v podobé

terminované ptijcky nebo hypote¢niho uvéru (Kovanicova, 2012).

Terminované pujcky jsou poskytovany na ndkup dlouhodobého hmotného majetku podniku.
Vyuzivaji se investicni veéry poskytované i na trvalé rozsiteni obézného majetku a nakup
nehmotného majetku (licence). Banky se podileji na investicnich vydajich pouze urcitou ¢asti

a podminkou je zaruka v disledku vyssi rizikovosti nez u béznych tvéra (Valach, 2010).

Hypote¢nim tvérem se rozumi dlouhodoby Gvér zajistény zastavnim pravem k nemovitosti.
Poskytnuty uvér muze byt bud ucelovy, pfedevSsim na ndkup urcité nemovitosti, nebo
neucelovy (tzv. americkd hypotéka), poskytnuty na jiny druh investice, ale stejné je kryt
zastavou nemovitosti. Na zakladé sepsané smlouvy o hypotecnim Uvéru banka vydava
hypotecni zastavni listy (specificky druh dluhopisu zajistujici zastavni pravo nemovitosti).
Hypotecni zastavni listy spadaji do kategorie bezpecnych cennych papirt s relativné nizkym
irokem oproti jinym uvérdm poskytovanych finanénimi institucemi (Cernohorsky a Teply,

2011).

Dodavatelské uvéry poskytuje dodavatel odbérateli v podobé dodavky urcitého potiebného
zbozi (ptedevSim dlouhodobého majetku — stroji a technologického zatizeni). Odbératel

splaci zbozi postupné vcetné urokt (Nyvltova a Marinic, 2010).
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2.2.3 Dlouhodobé zavazky

Do cizich zdrojii financovani se zahrnuji dlouhodobé poskytnuté zalohy od odbérateld,

dlouhodobé sménky, emitované dluhopisy a jiné dlouhodobé zavazky.

Emise dluhopisi

Dluhopisem se rozumi dluhovy cenny papir dokladajici zapljceni penéznich prostredku.
Zapujcenim penéznich prostiedkll vznika pravo na splaceni dluzné ¢astky a povinnost vyplatit
pfedem domluveny vynos. Vynos se vsak vyskytuje v mnoha riznych podobach jako napft.
pevna urokova sazba, pohyblivd urokova sazby odvozend zjinych urokovych sazeb
stanovenych na finan¢nim trhu, slosovatelna prémie nebo prémie stanovena na dobé& splatnosti
dluhopisu atd. Vyplaceny urok z dluhopisu je pro firmu danové uznatelnym ndkladem, ktery
snizuje zaklad dané z pfijmu. Podniku vznikéd danovy urokovy §tit, coz pro spolecnost
znamena dafiovou usporu. DIuhopisy jsou upraveny zdkonem ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech

(Musilek, 2002).

Majitel dluhopisu neni spoluvlastnikem spole€nosti, tedy nemé pravo podilet se na fizeni
spolecnosti. Emise dluhopist je uskuteciiuje podobnym zplsobem jako emise akcii a to

vetejnou nebo soukromou emisi (Musilek, 2002).

Tato forma externiho financovani investic neni v CR Casto vyuzivand, jelikoz je spojena
s vynaloZzenim velkych finan¢nich prostiedkli na samotnou realizaci emise. Je nutné splnit

podminky dané zakonem a ziskat souhlas organu kapitalového trhu (Musilek, 2002).

2.3 Ostatni druhy financovani

V této kapitole jsou charakterizovany zdroje financovani, které v rozvaze uvedené nejsou, ale
je mozné je jako zdroj financovéani chapat. Mezi ostatni druhy financovani jsou zahrnuty:
odpisy, leasing, projektové financovani, zahrani¢ni investice, statni podpora, rizikovy kapital,

faktoring, forfaiting a dalsi.
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2.3.1 Odpisy

,Odpisy jsou penéznim vyjadienim opotiebeni dlouhodobého majetku v podniku za urcité
obdobi. Prestavuje cast ceny dlouhodobého majetku, kterda je po dobu jeho Zivotnosti
prenasena do provoznich ndkladii podniku. Jsou vsak vydajové neucinnou poloZkou.*

(Nyvltova a Marini¢, 2010).

Odpisy jsou chapany jako interni zdroj financovani investic. V rozvaze se jako zdroj
financovani neobjevuji, ale pisobi na vysi vlastniho kapitélu, jelikoz odpisy snizuji velikost

cwwr

podniku (Kovanicova, 2012).

2.3.2 Leasing

Leasing je finan¢ni produkt, ktery umoznuje uzivat stala aktiva bez jejich ndkupu na zakladé
najemni smlouvy. Jednd se o tfistranny pravni vztah mezi dodavatelem, pronajimatelem a
najjemcem. Pronajimatel kupuje od dodavatele dlouhodoby majetek a poskytuje moznost
uzivani na urcitou dobu ndjemci. Jde o specidlni formu investi¢niho financovani pomoci

ciziho kapitalu (Kovanicova, 2012).

RozliSuje se leasing finan¢ni a operativni. V ramci operativniho leasingu se pronajimana véc

po uplynuti sjednané doby (kratkodoby pronajem) vraci do vlastnictvi pronajimatele.

U finan¢niho leasingu se piepisuje vlastnictvi na ndjemce. Financni leasing je typickym
dlouhodobym zdrojem financovani investic podniku. Je tomu tak proto, ze je uhrazena
celkova cena pronajimané véci. Jednotlivé splatky jsou pro ndjemce nakladem, ktery snizuje

zédklad dan€. Jedna se tedy o danovy stit (Musilek, 2002).

2.3.3 Projektové financovani

Projektové financovani se vyuziva pro financéni kryti rozsahlych, kapitdlové narocnych
investic. Vznikd na zékladé rozsidhlého investicniho projektu s podrobnou projektovou a
finanéni dokumentaci. Financovani projektu se oddéli od stavajicich aktivit podniku
zalozenim specialni projektové firmy (SVP — Special Purpose Vehicle). SVP je pravné

samostatnd jednotka, kterou zakladaji investofi projektu. Zdroji pro realizaci projektu jsou
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piredevsim upis akcii a dlouhodobych obligaci nebo syndikovany bankovni uvér (Gvér
poskytovany skupinou bank). Hlavni vyhodou projektového financovani spocivéa v prendseni
znaéné Casti rizika na banky. Podniku realizujicimu projektové financovani se po zaloZeni
SVP nezahrnuji dluhy do ucetni uzavérky (zahrnuto do mimobilan¢niho financovani)

(Kislingerova, 2004).

2.3.4 Statni finan¢ni podpora podnikovych investic

Na financovani investic firem se muze podilet i stat ze stitniho rozpoctu nebo
specializovanych fondt. Cerpani statni podpory je zavislé na politickych faktorech,
ekonomickém cyklu a jinych faktorech. Divodem statni ucCasti na investicich podniku je
zajisténi dlouhodobéjsiho ekonomického ristu dané zemé, podporou rozvoje dané¢ho odvétvi
nebo regionu, posileni konkurenceschopnosti podnikll v zahrani¢i (podpora exportu) a také

podpora malych a stfednich podnikli. Finan¢ni podpora podnikovych investic méa dvé formy:

e Prima investi¢ni podpora — jsou investi¢ni dotace ze statniho rozpoc¢tu nebo rozpocti

uzemn¢ samospravnych celkt, které maji vysoce ucelovy charakter.

e Nepriima investi¢ni podpora — zahrnuje danové slevy, ulevy, danové prazdniny,
zrychlené odepisovani dlouhodobého majetku, cla, statni zaruky za dlouhodobé uvéry,

Oznacované Casto jako investi¢ni pobidky (Valach, 2010).

2.3.5 Rizikovy kapital

Rizikovy kapital, nazyvany také rizikovy a rozvojovy kapital (venture kapital), je zvlastni
druh zdroje financovani pfedevS§im menSich a stiednich firem. VyuZiti rizikového kapitélu je
ureno firmam majici nedostatek vlastnich finan¢nich zdroji pro rozvojové investice. Jedna
se o kapital vkladany prostfednictvim rizikovych fondi do zakladniho kapitalu spole¢nosti.
Kapital je pouZzit vétSinou na inovacni a rozvojové projekty s vysokym rizikem. Hlavni
podminkou pro financovani pomoci rizikového kapitdlu je, aby spolecnost nebyla kotovana
(obchodovatelnd) na burze cennych papirl. Investor, poskytujici kapital, se spolupodili
nariziku a ma stejna prava a povinnosti jako vlastnik spole¢nosti (Nyvltova a Martinic,

2010).
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2.3.6 Factoring, forfaiting

Dalsi formou, jak si podnik muze opatfit volné finan¢ni zdroje pro realizaci investicniho

projektu je vyuziti factoringu ¢i forfaitingu.

, Factoring prestavuje smluvné sjednany odkup kratkodobych pohledavek. Pohledavku
odkupuje factoringova spolecnosti (Cernohorsky, 2011, str. 233).“ Podnik, ktery se chce
zbavit svych pohledavek vic¢i odbératelim, musi zaplatit factoringové spolecnosti uréitou
provizi, ndklady factoringové spolecnosti spojené s odkupem a trok odpovidajici Grokovym
sazbam u kratkodobych uvéra. Smyslem factoringu je urychleni kolobéhu podnikovych

finan¢nich prostiedkti a vyuziti ziskanych penéz z factoringu k dal§im vhodnym investicim.

Forfaiting je zaloZen na obdobném principu odkupu pohledavek. V tomto ptipadé se odkupuji
sttednédobé a dlouhodobé pohledavky se splatnosti delsi nez 180 dni. Jednd se vétSinou
o prodej zahrani¢nich pohledavek specidlni forfaitingovym spole¢nostem. S forfaitingovymi

pohledavkami Ize dale obchodovat na sekundarnim trhu (Cernohorsky, 2011).
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2.4 Faktory ovliviiujici velikost kapitalové struktury

Faktory ovliviiujici celkovou velikost podnikového kapitdlu a pomér vlastniho a ciziho

kapitalu Ize nazvat jako determinanty kapitalové struktury podniku.

Prasilova rozdé€luje determinanty kapitdlové struktury na vnitini (majici souvislost s typem a
hospodafenim spolec¢nosti) a vnéjsi (vyplyvajici s charakteru hospodaiské politiky a stupné

rozvoje ekonomiky dané zem¢). Vnégjsi faktory nelze zcela ovlivnit.

Faktory vnitfni vyplyvaji ze strategie a zaméfeni spolecnosti, jejiho pfistupu k riziku a
stupni z4jmu o udrZeni kontroly. Mezi vnitini faktory patfi struktury a rentabilita aktiv,

stabilita zisk a cash flow, dividendova politika, jedine¢nost produktu a odvétvova orientace.

Vnéjsi faktory jsou ovlivnény vyspélosti kapitdlového trhu, vlddnimi zasahy, stupném
ekonomického rozvoje zemé, politickym prosttedim, monetdrni politikou statu, Grovni
urokovych a datovych sazeb, pfistupem stidtu k podpofe podnikani, platnou legislativou,
urovni konkurence v daném odvétvi a dalSimi faktor. Patfi sem troveil daflovych a trokovych
sazeb, informacni asymetrie (iraciondlni faktory), ndklady financ¢ni tisné a vliv konkurence.

Néklady kapitalu jsou ovlivnény jak vnitinimi, tak i vnéj$imi determinanty (Prasilova, 2012).

Synek (2007) tika, ze celkova velikost podnikového kapitalu zavisi na mnoha faktorech,
predevsim na velikosti podniku, stupni mechanizace, automatizaci a robotizaci, organizaci

prodeje.

Zaveéry ruznych odbornych studii tykajici se toho tématu jsou nejednoznacné a nazory

rtiznych autort se li$i. Divodem je odliSny zdroj dat a pouzité metody.

2.5 Optimalizace kapitalové struktury

Miller a Modigliani zcela zdsadné ovlivnili vyvoj teorie kapitdlové struktury. Autofi
argumentovali s nezavislosti hodnoty podniku na kapitdlové struktuie. Pozdé&ji sva tvrzeni
dale rozsifili, coz odtvodnili preferencemi ciziho kapitdlu kvili efektu danového Stitu.
Na jejich tvrzeni navazovaly tradicni teorie. Optimalizaci kapitalové struktury se zabyvaly i
tzv. kompromisni teorie, predevs§im teorie hierarchického potadku, teorie volného cash flow
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nebo teorie signalizovani (Brealey, 2014). V CR se touto problematikou zabyvaji manzelé
Neumaierovi (1996), ktefi se opiraji o maximalizaci trzni hodnoty podniku odvozené od bodu

maximalni rentability vlastniho kapitalu.

2.5.1 Teorie ,,U* kFivky

Prvnim pokusem o charakteristiku vlivu zadluZzeni na ndklady kapitalu a trzni hodnotu firmy
byla studie D. Duranda. Ve svych dilech vychézi z tzv. ,U* kiivky primérnych nékladii
kapitalu. Zapojeni dluhu do kapitalové struktury vede ke sniZzeni primérnych ndklada
na kapital, ale pfi prekroceni urcité vyse dluhu zacinaji primérné naklady na kapital stoupat a
naopak klesat trzni hodnota firmy. Optimalni teorie kapitalové struktury je takové slozeni
kapitalu, které maximalizuje trzni hodnoty firem. Tato teorie se neopirala o vyrazn&jsi

teoretické zdlivodnéni (Brealey, 2014).

2.5.2 Teorie kapitalové struktury — Modigliani a Miller (M-M I, M-MII)

Na dalsi vyvoj optimalizace kapitadlové struktury méli vliv dila dvojce Modigliani a Miller,
vydana v letech 1958-1963. Na zakladé¢ stanovenych piredpokladii a ucinili zavér, Ze
s rostoucim zadluZzenim naklady dluhu zistavaji stejné, naklady vlastniho kapitalu rostou a
primérné naklady na kapital zGstavaji stejné. Jejich studie vSak nebere v ivahu dan a naklady
finan¢ni tisn€. Tento nedostatek napravili v tvrzeni M-M II. Poukazali zde na vyhody vyuziti
dluhu a s nim spojenou danovou odcitatelnost urokt z tivéru. V dalSich publikacich zohlednili
1 vliv nakladi finan¢ni tisné, které zvySuji finan¢ni riziko a ndklady na vlastni kapital (viz
Obr. 8) (Brooks, c2013).

Naklady kapitalu
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Optimalni _“‘--.____ __,_-"
vie T g = N,
WACC ______._/'
Opuimalni ZadluZenost viastniho
zadluZenost kapitalu ({ D/K)

N, = ndklady vl. kapitalu, N; = ndklady dluhu, & N = priumérné ndklady kapitilu

Obr. 7: Prumérné ndklady kapitalu zohlednujici dané i naklady financni tisné
Zdroj: (Valach, 2010, s. 330)
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2.5.3 Kompromisni teorie kapitalové struktury

Kompromisni teorie kapitadlové struktury chépe urokovych danovy S§tit a néklady finan¢ni
tisn¢ jako kompromis, ktery zvySuje primérné ndklady kapitalu. Potvrzuje ,,U*“ kiivku
primérnych nakladi kapitalu. Za optimalni je povazovano takové mnozstvi dluhu, pfi némz
daflovy §tit co nejvice prevySuje ndklady financni tisn€. Za autory kompromisni teorie je
mozné povazovat R. A. Brealeyho a S. C. Myerse, ktefi vychazeji z modelt MM a tyto se
snazi upravit takovym zptisobem, aby byly 1épe pouzitelné v praxi. Teorie zdivodiuje prave,
ze firma si se stabilnimi zisky a hmotnymi aktivy miize dovolit vyssi podily dluhu
na celkovém kapitalu oproti firmam, které maji vykyvy v zisku a jejich aktiva jsou rizikova

(Valach, 2010).

Valach (2008, s. 100) tika: ,, Kompromisni teorie zdiiraznuje nutnost do primeérnych nakladii
kapitalu zahrnout i ev. ndklady financni tisté (primé a neprimé naklady konkurzu, naklady
souvisejici s resenim konfliktu zajmu mezi vériteli a akcionari apod.). Kritériem optimalni

kapitalové struktury ziistavaji dale naklady kapitalu.

2.5.4 Teorie signalizovani

Vznik teorie signalizovani je spojen s autorem S. Rossem a jeho praci The Determination of
Financial Structure: the Incentive-signalling Approach, ktera byla publikovdna v roce 1977.
Tato teorie je zaméfena na tzv. asymetrické informace, mezi manaZery a externimi investory.
Vyse dluhu piredstavuje pozitivni signal pro investory, emise akcii naopak signal negativni.
Na zéklad¢ téchto informaci pak externi investofi vnimaji vyvoj kapitalové struktury podniku

(Brealey, 2014).

2.5.5 Teorie hierarchického poradku

Teorie hierarchického potfadku piinasi zcela jiny pfistup k volbé kapitalové struktury.
Pivodnimi autory jsou Myers a Majluf, ktefi navazuji na teorii signalizovani, ktera bere
v potaz asymetrii informaci. Podle nich jsou investice financovany nejprve pomoci vlastnich
internich zdroju (nerozdéleny zisk a odpisy). V druhé fazi jsou vyuzity prostfedky financovani

pomoci uvéru a dluhu. Az teprve pozdé€ji vyuziva firma pro financovani rozvoje emise akcii.
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(Valach, 2008).

2.5.6 Optimalni kapitalova struktura v praxi

V posledni dob¢ se prokazuje, ze je vhodné uplatnit pfi rozhodovani o kapitalové strukture,
jak teorii hierarchického potadku, tak kompromisni teorie. Toto tvrzeni potvrzuje ve své praci
Mujumdar (2010). Analyzy kapitalové struktury potvrzuji koncepci teorie hierarchického
poradku. Firmy preferuji pfi financovani interni zdroje pfed externimi. Zejména se vyhybaji
emisim akcii. Pokud zvoli externi zdroj financovani, jednd se o dluhovou formu, divodem
jsou nizsi naklady oproti akciovému kapitalu. Ovliviiujicimi kritérii upfednostiiovani internich
zdrojii pred externimi jsou preference manazerti a také averze manazert k emisi akcii

(Valach, 2008).

Z pruzkumu o ¢eskych spolecnostech vyplyva, ze vice jak polovina firem (55,6 %) provadi
aktivni optimalizaci své kapitalové struktury v ptipadé konkrétniho rozhodovani. Firmy
zvazuji zejména naklady kapitalu, nevénuji vSak pozornost dlouhodobé optimalizaci
kapitalové struktury. Dlouhodobé a komplexné se snazi optimalizovat svoji kapitalovou
strukturu jen 20 % firem. Firmy nejcastéji usiluji o minimalni zadluZenost, maximalizaci
zisku a snazi se udrzet urCity pomér vlastniho a ciziho kapitalu. Pokud se firma nechce
zabyvat optimalni kapitdlovou strukturou, je mozné vyuzit srovnani s tzv. oborovymi
standardy. Oborové standardy fikaji, jaké byva obvykle zadluzeni v piislusnych oborech a

odvétvich. Podnik by se mél do ur€ité miry timto standardem tidit (Hrdy, 2011).

Znalost vétSiny teoretickych pfistupti k optimalizaci kapitalové struktury podniku je v praxi
podnikovych manazerti velmi slaba. V praxi se vyskytuje i1 urCity zlozvyk, ktery povazuje
nulové zadluZeni podniku za urcity znak prosperity a dobrého jména. Prosperujici firmy by
vSak méli zvazit svoji zadluZenost, protoZze by mohly dobife vyuZit plisobeni dafiového Stitu

(Hrdy, 2011).

2.6 Vysledky zkoumani odliSnosti kapitalové struktury
kotovanych a nekétovanych spoleCnosti

Problematice odlisnosti kotovanych a nekotovanych spolecnosti se vénuji nekteii zahrani¢ni
autofi. Vysledky priizkumt se Casto 1isi u primyslové vyspélych zemi a u transformujicich se
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ekonomik. Podil kratkodobého dluhu na celkovém dluhu wukazuje u kétovanych a
nekdtovanych spolecnosti velké rozdily. Tyto dvé skupiny podnikil se vyrazné 1isi pfedevsim
pfistupem k ziskdvani vlastniho kapitadlu. Néklady na cizi kapitdl jsou u nekdétovanych
spolecnosti mnohem vyssi nez u kétovanych, pti¢inou jsou citlivostni vykyvy u soukromych
(nekotovanych) firem. To ma za nésledek pasivni politiku nekdtovanych spolecnosti, coz je i
pri¢inou nevyuzivani kapitalového trhu téchto spoleCnosti. Brav uvadi, Zze nekotované
podniky vyuzivaji k financovani ve velké mife zadrzené zisky a bankovni uvéry, ¢imz maji
vy$$i miru zadluzeni. Podle Franka a Goyala maji stejny nazor jako Brav o vyuziti zadrzenych

zisku, ale dal$i zdrojem jsou podnikové dluhopisy (Brav, 2009).

Kamath (1997) zkoumal spole€nosti kotované na burze a vysledkem bylo, Ze témét 85 %
spolecnosti preferovalo v dlouhodobém financovani interni zdroj, 75 % tadilo na dalsi stupen
moznosti financovani pomoci dluhu. Vice nez 80 % spolecnosti uvedlo, ze vyuziti formy

emise akcii je pro podnik posledni moZnosti. Je zde potvrzena teorie hierarchického poradku.

F. a M. Deari zkoumali makedonské vetejné¢ obchodované spolecnosti a neobchodovatelné
podniky. U kétovanych spolecnosti bylo prokdzano, ze hmotnd aktiva, rast a velikost podniku
nemaji vliv na kapitalovou strukturu. Velikost podniku neovlivituje ani kapitalovou strukturu

neobchodovatelnych spolecnosti (Deari, 2009)

2.7 Pomérové ukazatele kapitalové struktury

Pomérové ukazatele jsou nejvice pouzivanymi ukazateli ve finan¢ni analyze. Ze zjisténych
hodnot pomérovych ukazatelii lze posoudit financni zdravi a situaci daného podniku.
Interpretace zjiSténych hodnot vyuziva rtizné piistupy, jez vychazeji z:

a) ekonomické praxe a praxe finan¢niho fizeni nebo

b) ekonomické a financ¢ni teorie.

Pii aplikaci pfistupu interpretace zalozené na ekonomické praxi a praxi financniho fizeni se
rozli$uji tfi trovné normovanych veli€in:

a) odvétvové normy — Tyto normy se stanovuji aritmetickymi priméry nebo mediany
pomérovych ukazateli daného oboru nebo odvétvi, podle klasifikace ekonomickych
ginnosti CZ-NACE. Zpracovava je Cesky statisticky ufad. Praktické vyuziti
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pro srovnani je spojeno s mnoha problémy. V dnesni dobé se podnik nezabyva pouze
jedinym obor, ale prochazi k prolinani odvétvi, je tézké zjistit ukazatele za kazdy obor
¢1 odvétvi samostatné.

b) historické normy — Vypocitavaji se z pomérovych ukazatelii dosazenych v pribchu
vyvoje jednoho podniku jako pramér za ne€kolik let.

c) manaZerské normy - Jsou formulovany jako strategicky zamér finan¢niho

managementu firmy (Kubickova, 2015).

Mezi interpretaci zalozenou na doporuceni ekonomické a financni teorie patii i forma
doporucujici vztahy mezi strukturou majetku a kapitdlu. Byvaji oznaCovany jako bilan¢ni
pravidla. Bilan¢ni pravidla pfedstavuji pro finanéni management podniku jednoduchy nastroj

pro posouzeni, korigovani a hodnoceni struktury kapitalu. Zahrnuji:

e pravidlo vyrovnani rizika,
e pravidlo opatrného financovani a

e zlaté bilan¢ni pravidlo.

Pravidlo vyrovnani rizika se zabyva pomérem vlastniho a ciziho kapitalu. Doporuceny
pomgér je stanoven na pomeér 1:1, ale zalezi na oboru podnikani. Vice ciziho kapitalu vypovida
o majiteli a podniku, Ze mize mit vétsi sklon k riskovani, mensi motivaci ke zvySovani
vykoni, predluzenosti a s tim souvisejici riziko uhrazovat zavazky. Tento fakt Casto vértitele
odradi od poskytnuti ptijcky nebo Gvéru pro podniky. Rtzné struktury aktiv vSak ukazuji, ze
struktura kapitalu respektujici toto pravidlo nemusi byt optimalnim feSenim. V nékterych
podnicich s vysokym podilem obéznych aktiv kryje vlastni kapital praveé i ¢ast ob&znych
aktiv. U podnikil s vysokym podilem stalych aktiv kryje cizi kapital ¢ast stalych aktiv. Stala
aktiva mohou byt v pfipad¢ nutnosti prodana a pouzita k uhradé zavazka v podobé ciziho

kapitalu (Kubickova, 2015).

Pravidlo opatrného financovani pozaduje, aby dlouhodobé slozky majetku byly kryty
spolehlivymi a dlouhodobymi zdroji v podobé vlastniho kapitalu. Doporucenim je stejny

pom¢ér vlastniho kapitdlu a dlouhodobého majetku podniku. Pomeér ciziho a vlastniho kapitalu

4

podil vlastniho kapitalu (Kubickova, 2015).
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Zlaté bilan¢ni pravidlo vychazi ze snahy omezit riziko vzniklé financovanim pomoci ciziho
kapitalu. Obézna aktiva, kterd jsou rychle pifevoditelnd na penize, je vhodné kryt
kratkodobymi zavazky. Stald aktiva by méla byt financovana vlastnim kapitdlem nebo
dlouhodobymi cizimi zdroji. Pravidlo je napInéno tehdy, pokud je objem stalych aktiv alesponi
pfiblizn¢ shodny s objemem dlouhodobych zdrojii, tj soucet vlastniho kapitadlu a
dlouhodobych cizich zdroji. Zlaté bilan¢ni pravidlo zohlediiuje skute¢nost, Ze dlouhodoby

cizi kapitdl mé v podniku podobny vyznam jako vlastni kapital (Kubickova, 2015).

2.7.1 Vybrané pomérové ukazatele kapitalové struktury

Pro t¢ely hodnoceni odliSnosti kapitalové struktury kotovanych a nekétovanych podnikii byly

vybrany pomérové ukazatele kryti aktiv, zadluzenosti a kapitalového trhu.

Ukazatele kryti aktiv
Miru naplnéni bilan¢nich pravidel ovéfuji ukazatele kryti aktiv, mezi néZ patii i ukazatel kryti
stalych aktiv vlastnimi zdroji. Ukazatel kryti stalych aktiv vlastnimi zdroji pfedstavuje podil

vlastnich zdroju na stalych aktivech, jak ukazuje vzorec 1.

Viastni kapital

Ukazatel kryti stalych aktiv vlastnimi zdroji = 141G aktiva (1)

Doporucend hodnota tohoto ukazatele je 0,75 — 1,00 (75 — 100 %). Ovétuje pravidla
opatrného financovani. Doporucena uroveil se mize meénit v zavislosti na oboru ¢innosti a

s nim souvisejici slozeni stalych aktiv a ndkladnosti vlastniho kapitalu (Kubickova, 2015)

Ukazatele zadluZenosti
Ukazatele zadluZenosti jsou odvozeny z polozek pasiv v rozvaze a uvadéji jejich vzajemné
vztahy. Jsou sestaveny v nckolika podobach: ukazatel vétitelského rizika, koeficient

samofinancovani, ukazatel finan¢ni paky, ukazatel podilu ciziho a vlastniho kapitalu.
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Ukazatel véritelského rizika (Debt Ratio) nebo také ukazatel celkové zadluZenosti je
podilem cizich zdroji na jejich celkovém objemu (vzorec 2). Pfi respektovani zlatého
bilan¢niho pravidla by se mél podil pohybovat na 50 %. Pokud je podil vétsi nez 50 %, kapital
spolecnosti je kryt ve vétsi mife cizimi zdroji. Podil nizs§i nez 50 % znamena vyssi podil

vlastniho kapitalu, neboli nizsi zadluzenosti (Kubickova, 2015).

. ) o Cizi zdroje
Ukazatel veritelského rizika = ———— (2)
Celkova aktiva

Koeficient samofinancovani (Equity Ratio) vyjadiuje podil vlastnich zdroji na celkovém

objemu zdroju. Tento koeficient je dopliikem k ukazateli vétitelského rizika (vzorec 3).

Vlastni kapital
Celkova aktiva

€)

Koeficient samofinancovani=

Ukazatel finan¢ni paky (Financial Gearing, Financial Leverage) je ptevracenou hodnotou
koeficientu samofinancovani, jak ukazuje vzorec 4. Vysledek vypovidd o tom, kolikrat
kapitalu na celkovych zdrojich a vyssi mira zadluzenosti. VySe financni paky je stanovena
maximalné na vysi 4, coz odrazi podil vlastniho kapitalu 25 % a cizi zdrojii 75 % (Kubickova,

2015).

Ukazatel financni paky = M
Vlastni kapital 4)

Ukazatelé poméru cizich zdroji a vlastniho kapitalu (Debt-Equity Ratio, D/E)

Ukazatel poméru cizich zdroji a vlastniho kapitalu vyjadiuje miru zadluzenosti vlastniho

kapitalu (vzorec 5). Hodnota tikd, kolik jednotek cizich zdrojii pfipadd na jednu jednotku

vlastniho kapitalu. Hodnota vétsi nez 1 znamena, ze vlastni kapital nepostaci na thradu dluhu

(Kubickova, 2015).

Cizi zdroje

Ukazatel pomeéru cizich zdrojit a vlastniho kapitalu= W (3)
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Ukazatel miry finanéni samostatnosti je pievracenou hodnotou ukazatele zadluzenosti

vlastniho kapitalu (vzorec 6).

, L ~ Viastni kapital
Mira financni samostatnosti= ———— (6)
Cizi zdroje

Ukazatel vypovida o tom, kolik korun vlastniho kapitalu pfipada na thradu jedné koruny

cizich zdrojii. Doporucené hodnoty by se mély pohybovat okolo 1 (100 %). Konkrétni Groven

hodnoty vSak opét zavisi na oboru ¢innosti podniku (Kubic¢kova, 2015).
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3 Komparace kapitalové struktury podniki na
burze kotovanych a nekdtovanych

V nasledujici kapitole je provedena podrobna analyza jednotlivych odvétvi ekonomickych
¢innosti ¢lenénych dle klasifikace CZ-NACE u koétovanych a nekétovanych spoleénosti v CR
z hlediska kapitalové struktury za rok 2014. Nejprve je analyzovana kapitalova a majetkova

struktura vybranych podniki, poté je pozornost zaméfena na ukazatele kapitalové struktury.

3.1 Soucasny stav akciovych spolecnosti a evropskych spolecnosti
v CR

V této kapitole je zmapovan vyvoj poétu akciovych spoleénosti v CR v letech 2007 az 2015 a

podobné rozdéleni kétovanych a nekdtovanych spolecnosti podle odvétvi klasifikace CZ-

NACE. Daéle jsou popsany vzorky kotovanych a nekotovanych spoleCnosti pouzité

ke srovnani odliSnosti kapitalové struktury.

Tab. 4: Vyvoj poctu akciovych spolecnosti v CR

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

a.s. 21932 22888 23221 24042 24714 24937 25120 25372 25582
novéa.s. 3967 1336 1 095 1174 1159 862 618 604 849
zanik - 380 762 353 487 639 435 352 639

Zdroj: Vlastni zpracovani dle www.bisnode.cz

Celkovy poéet akciovych spole¢nosti v CR se kazdym rokem zvySuje (tabulka 4). V roce
2008 doslo k velkému poklesu nové zalozenych a. s. kvali dopadim hospodarské recese,
u poctu zaniklych spolecnosti se velké propady projevily az v roce 2009. Mezi lety 2008 az

2011 se absolutni ptirGstek noveé vzniklych spole¢nosti pohyboval okolo jednoho tisice.

Kvili faktickému zaniku anonymnich akcii, jinymi slovy akcii na majitele, v rdmci Zakona
o n¢kterych opatienich ke zvySeni transparentnosti akciovych spolecnosti a o zméné dalSich
zakonu ¢. 134/2013 Sb., doslo v roce 2014 k ubytku novée vzniklych spole¢nosti a v roce 2015
ke zvyseni poc¢tu zaniklych akciovych spolecnosti. Pokud méla firma emitovany akcie
ve form¢ na majitele, od 1. 1. 2014 se automaticky pievedly na akcie na jméno. V roce 2015
se vyrazn¢ zvysil pocet vzniklych a. s., divodem byl pravdépodobné ocekévany optimisticky
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vyvoj tuzemské ekonomiky a chut’ investorti financovat nové projekty s vidinou vysSich

ziski. Nové firmy zvySuji konkurenéni pretlak a nekonkurenceschopné subjekty z trhu

odchazi. To mlze mit vliv na zvySeny pocet zaniklych akciovych spole¢nosti v roce 2015

(Bisnode, 2016).

V tabulce 5 je zachycen pocet akciovych spolecnosti v ¢lenéni dle klasifikace ekonomickych

ginnosti za rok 2014 uvefejnéné Ceskym statistickym Gfadem ve Statistické ro¢ence 2014.

Nejcetnéji zastoupenym odvétvim jsou €innosti v oblasti nemovitosti, kde podnikéd se 7 639

a. s. Dale nasleduje velkoobchod a maloobchod (4951 a. s.), profesni, védecké a technické

¢innosti (3104 a. s.) a zpracovatelsky pramysl (2726 a. s.). V dalSich sloupcich jsou

zachyceny pocty kotovanych a nekotovanych spolecnosti (Bisnode, 2016)

Tab. 5: Pocet akciovych spolecnosti podle odvetvi za rok 2014

Kod Odvétvi Celkem a.s. Kotované Nekoétované
A Zemédelstvi, lesnictvi, rybarstvi 924 0 924
B Té&Zba, dobyvani 59 0 59
C Zpracovatelsky prumysl 2726 8 2718
D Vyroba a rozvod elektfiny, plynu a )85 4 )31

tepla
E Zasobovani vodou 266 4 262
F Stavebnictvi 1498 2 1 496
G Velkoobchod a maloobchod 4951 2 4 949
H Doprava a skladovani 370 0 370
I UbytoYéni, ’stravovénl' a 491 0 491
pohostinstvi
J Informac¢ni a komunikac¢ni ¢innosti 739 1 738
K Penéznictvi a pojisStovnictvi 830 6 824
L Cinnosti v oblasti nemovitosti 7 639 3 7 636
M Iv"rofesn'i, védecké a technické 3104 4 3100
c1nnosti
N édmini'strativni a podptrné 539 0 539
c1nnosti
O Veftejna sprava a obrana 5 0 5
P Vzdélavani 79 0 79
Q Zdravotni a socialni péce 193 5 188
R Ifultu@i, zabavni a rekreacni 447 0 447
c1nnosti
S Ostatni ¢innosti 63 0 63
Celkem 25208 39 25169

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Statistické rocenky 2015
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Kotované spolecnosti maji zastoupeni pouze v 10 odvétvich, zcehoz nejvice firem
emitujicich své akcie na burze podnikd v odvétvi Zpracovatelského primyslu, PenéZnictvi a
g e . T . . ‘o e
pojistovnictvi, Zdravotni a socidlni péce (vSechny kdétované spolecnosti v oboru lazenstvi),
Vyroby a rozvodu elektfiny, Zasobovani vodou a Profesnich, védeckych a technickych

éinnostech.

Nekotované spolecnosti maji svého zastupce ve vSech definovanych odvétvich dle klasifikace
CZ-NACE. Oproti kotovanym spole¢nostem maji nejvetsi zastoupeni odvétvi zabyvajici se
Cinnostmi v oblasti nemovitosti a Velkoobchodem a maloobchodem. Dal$imi odvétvimi jsou

Profesni, védecka a technicka ¢innost, Zpracovatelsky pramysl a Stavebnictvi.

3.2 Metodologie provedeného vyzkumu

Provedeny vyzkum je zaméfen na nalezeni a porovnani odliSnosti kapitadlové struktury
kotovanych a nekétovanych spolednosti v CR s pouzitim vybérovych souborti danych typd

spolecnosti.

3.2.1 Vzorek nekétovanych spolecnosti

Pro sbér dat o nekétovanych spoleénostech v CR byla vyuzita databize MagnusWeb
od spole¢nosti Bisnode a. s. MagnusWeb je rozsahly, uzivatelsky komfortni databazovy
informacni systém. Obsahuje komplexni udaje o vSech Ceskych a slovenskych ekonomickych
subjektech s moznosti individualniho nastaveni pro kazdého uzivatele. Nabizi Sirokou paletu
funk¢nich modeli. Poskytuje finan¢ni informace a finan¢ni analyzu jednotlivych subjekta

na tuzemském trhu podle oborti podnikéni (MagnusWeb, 2016).
Byla vymezena jasna kritéria pro vyhledani dat a jejich néasledny export. Témito kritérii byla:

e pravnicka osoba,
e aktivni firma,
e pravni forma: akciova spolecnost, evropska spolec¢nost a

e financni data za rok 2014.

Celkem byla sebrana data od vice nez 9 900 firem podle jednotlivych krajii v CR. Udaje byly
dale ocistény o neuplnad data a extrémni hodnoty, které by zkreslovaly nésledné vypocty.

Vystupni kritéria pro nasledny export do programu Excel byla definovana nasledovné:
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e hlavni obor dle klasifikace CZ-NACE,
e aktiva celkem,
o stala aktiva,
o obézna aktiva,
e pasiva celkem,
o vlasti zdroje,
o cizi zdroje,
e vynosy a naklady,

e hospodatsky vysledek za ucetni obdobi a pred zdanénim.

Data byla dale roz¢lenéna do jednotlivych kategorii podle klasifikace ekonomickych ¢innosti

(CZ-NACE). Pocet firem piipadajicich do jednotlivych kategorii je uveden v tabulce 6.

Tab. 6: Pocet firem vybérového souboru clenéni klasifikace CZ-NACE

Kéd Specifikace odvétvi Pocet firem
A Zemedelstvi, lesnictvi, rybarstvi 570
B Té&zba, dobyvani 30
C Zpracovatelsky primysl 1210
D Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného tepla 163
E Zasobovani vodou, ¢innosti souvisejici s odpadnimi vodami a sanacemi 140
F Stavebnictvi 540
G Velkoobchod, maloobchod, opravy a tdrzba motorovych vozidel 1098
H Doprava a skladovani 164
I Ubytovani, stravovani a pohostinstvi 139
J Informaéni a komunika¢ni ¢innosti 224
K Penéznictvi a pojisStovnictvi 245
L Cinnosti v oblasti nemovitosti 1590
M Profesni, védecké a technické ¢innosti 740
N Administrativni a podptirné ¢innosti 166
(0) Verejna sprava a obrana, povinné socialni zabezpeceni 3
P Vzdélavani 23
Q Zdravotni a socidlni péce 112
R Kulturni, zabavni a rekreac¢ni ¢innosti 134
S Ostatni ¢innosti 15
Celkem 7306

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.2.2 Vzorek kotovanych spole¢nosti

Vzorek kotovanych spolecnosti odpovida zakladnimu souboru kétovanych spolecnosti.
Na Burze cennych papiru Praha a RM-Systému ceské burze cennych papirt se vyskytuje

velice omezeny pocet emitovanych tituli. Pro ziskéni dat byly vyuzity vyroéni zpravy
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jednotlivych spolecnosti za rok 2014, které je povinna spole¢nost uvetejnit v ramci sbirky
listin vefejného rejstiiku daného krajského ufadu. Celkem byla exportovana data od 39

spole¢nosti, pfesny jmenny seznam je k dispozici v ptiloze 1.

Z obrazku 8 je patrné, Ze nejvice kotovanych spolecnosti podnikd ve zpracovatelském
primyslu (21 %). Vysoky podil pfipadd na odvétvi penéznictvi, pojiStovnictvi (15 %) a
zdravotnické a socidlni péce zastoupené lazenstvim (13 %). Stejnou mérou (10 %), se
na slozeni zakladniho souboru podileji: Vyroba a rozvod elekttiny, plynu, tepla; Zasobovani

vodou a Profesni, védecké a technické cinnosti. Ostatni odvétvi jsou zastoupeny méné

spolecnostmi.
B Zpracovatelsky pramysl B Vyroba a rozvod elektiiny, plynu, tepla
B Zasobovani vodou B Stavebnictvi
B Velkoobchod a maloobchod HInformacni a komunikaéni ¢innosti
H Penéznictvi a pojistovnictvi m Cinnosti v oblasti nemovitosti
O Profesni, védecké a technické ¢innosti [l Zdravotni a socialni péce

Obr. 8: Kétované spolecnosti v CR dle CZ-NACE
Zdroj: Vlastni zpracovani

Kotované spolecnosti vyplatily svym akciondiim v priméru 77,5 K¢ na dividendach
za 1 akcii. Dividendy vyplaci pouze 17 spolecnosti, coz ¢inni 48 %. Nejvyssi dividendu
vyplacela spolecnosti Philip Morris a to ve vysi 820 K¢, dale Cukrovar Vrbatky 650 K¢ a
Prazska energetika 442 K¢. A primérny zisk na akcii pfipada na hodnotu 115,9 K& (Vyrocni
zpravy jednotlivych spolecnosti, 2014).
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3.3 Komparace odliSnosti kapitalové struktury kétovanych a
nekotovanych spole¢nosti v roce 2014

V nasledujici ¢asti prace jsou shrnuty odlisnosti kapitalové a majetkové struktury kétovanych

a nekdtovanych spole¢nosti v ramci jednotlivych odvétvi dle CZ-NACE.

Primérny podil vlastnich zdroji kétovanych spole¢nosti €ini 22 % z celkovych zdroju, coz je
v absolutnim vyjadfeni v priméru okolo 14 miliard K¢ (Obrazek 9). Této hodnoty nebo vyssi
nedosahuje vice jak 87 % kotovanych spolecnosti. Vysledky jsou velice zkreslené extrémnimi
hodnotami velkych spolecnosti. Ty disponuji velmi vysokymi objemy svych zdroji
financovani, proto ziejmé konkrétni pomér vystihuje 1épe medidnem kapitalové struktury

(Obrazek 10).

39 % 61%

Nekstované spolecnosti _

Kdétované spole¢nosti 22% 78 %

0% 20%  40%  60%  80%  100%

Kétované spolecnosti Nekotované spolecnosti
B Vlastni zdroje 14 759 088 533 313476 732
B Cizi zdroje 52355047372 498 081 423

Obr. 9: Struktura kapitalovych zdrojit za rok 2014 (prumeér za vsechna odvetvi)
Zdroj: Vlastni zpracovani

Median vlastnich zdroji (obrazek 10) predstavuje 67 % podil na celkovych zdrojich
koétovanych podniki. Lze tedy fici, ze kotované spolecnosti preferuji vlastni kapitalové zdroje

pted cizimi, jeZ jsou na urovni 33 % z celkovych zdroji.

U nekoétovanych spolecnosti je primérnd hodnota kapitdlové struktury nésledujici: 61 %
cizich zdrojt a 39 % vlastnich zdroju, jak ukazuje obrazek 9. V hodnotadch medianu je to 53 %
vlastnich zdroji a 47 % cizich zdroji. Lze fici, Ze nekdtované spolecnosti maji vyrovnanou
strukturu kapitalovych zdroji a spliiuji doporueny pomér mezi strukturou majetku

definovanym bilan¢nim pravidlem vyrovnani rizika.
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Nekétované spolecnosti 0

Kdtované spolecnosti Y

0% 20% 40%

60% 80%  100%

Koétované spolec¢nosti

Nekotované spolecnosti

B Vlastni zdroje

668 769 000

24 478 000

B Cizi zdroje

324123 000

22 131 000

Obr. 10: Median struktury kapitdalovych zdrojii za rok 2014
Zdroj: Vlastni zpracovani

Median stalych aktiv kotovanych spolecnosti €ini 1,2 miliardy K& a u nekdétovanych
spolecnosti je hranice medianu na urovni 28 miliond K¢. Lze vyvodit zavér, ze kotované

spolecnosti jsou vyznamné majetkove rozvinutéjsi nez nekdtované spolecnosti (Obrazek 11).

Nekétované spolecnosti 0

Kotované spolecnosti 65 % 0

0% 20%  40%  60% 80%  100%
Kotované spole¢nosti Nekodtované spoleénosti
B Stala aktiva 1121778 000 28 906 000
B Obézna aktiva 586 118 000 19 991 000

Obr. 11: Median majetkové struktury podnikii za rok 2014
Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek 12 zachybuje primérny podil majetkové struktury u kotovanych spolecnosti ¢inni
33 % stalych aktiv a 67 % obéznych aktiv. Nekotované spolecnosti maji podil majetkové

struktury v poméru 38 % stalych aktiv a 62 % obéznych aktiv.
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Nekotované spolecnosti 38 % 62 %
Kotované spolecnosti 33% 67 %

0% 20% 40% 60% 80%  100%

Kotované spolecnosti Nekotované spolecnosti
B Stala aktiva 15028951 171 309 889 978
B Ob¢zna aktiva 32360 966 282 497 472 090

Obr. 12: Majetkova struktura podnikit za rok 2014 (priumeér za vsechna odveétvi)
Zdroj: Vlastni zpracovani

V nasledujicich ¢asti budou podrobn¢ porovnany odliSnosti kapitalové a majetkové struktury

koétovanych a nekdtovanych spolecnosti v jednotlivych odvétvich podle klasifikace CZ-NACE.

3.3.1 Zpracovatelsky primysl

Zpracovatelsky primysl zahrnuje mechanickou, fyzikalni nebo chemickou pfeménu materidli
na nové produkty. Jedna se o druhé nejvyznamnéjsi odvétvi narodniho hospodatstvi Ceské

republiky, po sektoru sluzeb (Klasifikace ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE), 2008).

Zpracovatelsky prumysl zaznamenal v roce 2014 nejrychlejsi rast a podil na HDP, a to
26,7 %. Jednickou zpracovatelského primyslu je jednoznaéné vyroba motorovych vozidel,
ktera se podili jednou ctvrtinou na celkovych trzbach. Dal§imi silnymi obory jsou vyroba
stroji a zafizeni, vyroba kovovych konstrukci a kovodé€lnych vyrobki, vyroba pocitact,
vyroba elektrickych zatizeni, vyroba pryze a plastt, tyto obory neptekracuji podil na trzbach
10 %. Ptiznivy hospodaisky rast se projevil ve zvySené investicni aktivité v fadé oboril
zpracovatelského primyslu. Investice meziro¢né rostou o 16 % a dosahuji svého maxima

(Analyza vyvoje ekonomiky CR za rok 2014, 2015).

Na obrazku 13 je graficky zachycen podil stalych a obéznych aktiv v roce 2014 u kotovanych
a nekotovanych spolecnosti. U kétovanych spole€nosti je podil aktiv nasledovny: stala aktiva
21 % a 79% obéznd aktiva. Je vidét, ze kotované podniky zpracovatelského primyslu
disponuji velkym mnozstvim obézného majetku, coz povaha tohoto odvétvi vyzaduje. U

nekdtovanych spolecnosti je podil stalych a obéznych aktiv vyrovnany.
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50 %

Koétované spolecnosti 21 % 79 %

0% 20%  40%  60%  80%  100%

Kotované spolecnosti Nekotované spolecnosti
W Stala aktiva 971 992 000 384 517 755
B Ob¢zna aktiva 2342771 125 377979 114

Obr. 13: Struktura aktiv podnikii zpracovatelského primyslu (priimér za odvetvi)
Zdroj: Vlastni zpracovani

V roce 2014 se meziro¢né zvysil objem vlastniho kapitdlu spolecnosti ve zpracovatelském
priamyslu o 3,8 %. Obrazek 14 vyjadiuje podil jednotlivych zdrojii financovani kotovanych a
nekotovanych spolecnosti zpracovatelského primyslu. U kétovanych spolecnosti je podil
vlastniho kapitalu vyssi pouze o 3 % oproti nekdtovanym spole¢nostem, coz muze byt
zpusobeno dostupnéjsimi vlastnimi zdroji diky emisi akcii a dluhopist na kapitalovém trhu.
Nekotované spolecnosti ve zpracovatelském pramyslu se pfiblizuji doporu¢enému poméru

vlastnich a cizich zdroji v poméru 50 % na 50 %.

Nekdtované spolecnosti 56 % 44 %

Kétované spole¢nosti 59 % 41 %

0% 20%  40%  60%  80%  100%

Kotované spolecnosti Nekotované spolecnosti
B Vlastni zdroje 1 890 897 625 428 892 572
B Cizi zdroje 1337581375 335392 101

Obr. 14: Struktura kapitalovych zdroji podnikii zpracovatelského primyslu
Zdroj: Vlastni zpracovani
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3.3.2 Vyroba a rozvod elektriny, plynu, tepla a klimatizovaného tepla

Firmy v tomto odvétvi se zabyvaji, zdsobovanim elektfinou, plynem, parou a teplou vodou.
Distribuce probihd pomoci stal¢ sit¢ infrastruktury vedené rozvodem a potrubim (Klasifikace

ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE, 2008).

Vyroba a rozvod elektiiny a plynu je v porovnani s ostatnimi odvétvimi v CR stfedné velké
odvétvi s relativné vysokou vykonnosti diky produkci komeréniho zbozi. Odvétvi je prisné
legislativné upraveno. Spole¢nosti podnikajici v tomto oboru musi ziskat licenci a musi

prokazat financ¢ni a technické predpoklady.

Na obrazku 15 je zachycena kapitdlova struktura kotovanych a nekétovanych podnikt
podnikajicich v tomto odvétvi. U obou typii spolecnosti pfevazuji vlastni zdroje financovani.
Mezi kotované spolecnosti patii velké podniky distribuujici elektfinu, plyn a nabizejici 1 dalsi
doplitkové sluzby, jako jsou CEZ a. s. a Prazskd energetika a. s. Tyto podniky maji
propracovanou a stabilni kapitalovou strukturu s ptevazujicimi vlastnimi kapitdlovymi zdroji
ve vysi 87 %. Nekétované spoleCnosti podnikajici v tomto sektoru maji v podstaté
vyrovnanou kapitalovou strukturu, podil vlastnich zdroji je 66 % vlastni zdroje a podil cizich

zdroji 34 %.

Nekotované spolecnosti 66 % 34 %

Kétované spolecnosti 87 % 13 %

0% 20%  40%  60%  80%  100%

Kotované spolecnosti Nekotované spolecnosti
B Vlastni zdroje 55952 872 250 1 622 481 503
B Cizi zdroje 8273 814 550 853 841 307

Obr. 15: Struktura kapitdlovych zdrojii podnikii vyrabéjicich a distribuujicich elektrinu, plyn, teplo
(priumeér za odveétvi)

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z obrazku 16 je patrnd prevaha stalych aktiv u koétovanych spolecnosti 1 nekdtovanych
spolecnosti. Pfi¢inou je zfejme nutnost neustdlé modernizace zafizeni slouzici k vyrobé a
distribuci energetickych zdroji, systému méteni a koordinace spotieby. Tyto investice mohou

navySovat podil stalych aktiv.

21 %

65 % 359%

Kétované spolec¢nosti

0% 20% 40% 60% 80%  100%

Kotované spole¢nosti Nekotované spolecnosti
B Stala aktiva 113 462 000 000 2019 168 896
B Obézna aktiva 60965 183 250 539 587 693

Obr. 16: Struktura aktiv podnikii vyrabéjicich a distribuujicich elektrinu, plyn a teplo (priimeér
za odvetvi)

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.3.3 Zasobovani vodou, ¢innosti souvisejici s odpadnimi vodami a sanaci

Do odvétvi spadaji Cinnosti souvisejici s nakladanim s riiznymi druhy odpadu, sanaci
kontaminovanych mist a zasobovanim vodou (Klasifikace ekonomickych cinnosti (CZ-

NACE), 2008).

Obrazek 17 zachycuje podil vlastnich a cizich zdroji u spole¢nosti podnikajicich v odvétvi
zasobovani vodou, ¢innosti souvisejici s odpadnimi vodami a sanaci. U obou typti spole€nosti
pfevysSuji vlastni zdroje cizi zdroje financovani. Cizi zdroje u kotovanych spolecnosti se
na celkovych zdrojich financovani podili 29 % a u nekotovanych spole¢nosti 39 %. Pravidlo
vyrovnani rizika zde neni splnéno, jelikoz oba typy spole¢nosti preferuji financovani pomoci

vlastnich zdroju financovani.
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Nekétované spoleénosti 61 % 39 %

Kotované spolecnosti 71 % 29 %

0% 20%  40%  60%  80%  100%

Kotované spolecnosti Nekotované spolecnosti
B Vlastni zdroje 2738975 750 273 073 050
B Cizi zdroje 1 106 501 750 173 016 693

Obr. 17: Struktura kapitalovych zdrojit podnikii zasobujici vodou (priumér za odvétvi)

Zdroj: Vlastni zpracovani

U obou typt spolecnosti pievlada podil stalych aktiv. Pfi¢inou je pravdépodobné nutnost

modernizace zafizeni a oprav. Podil stalych a obéznych aktiv je zachycen na obrazku 18.

Stala aktiva dosahuji podilu 87 % a podil stalych aktiv u nekotovanych spolecnosti je 62 %.

Nekoétované spolecnosti 62 % 38 %

13 %

Kétované spole¢nosti 87 %

0% 20%  40%  60%  80%  100%

Kotované spolecnosti Nekotované spole¢nosti
W Stala aktiva 3326024 750 280215 657
B Ob&zna aktiva 506 898 750 169 555 950

Obrazek 18: Struktura aktiv podnikii zasobujici vodou (priimér za odveétvi)

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.3.4 Stavebnictvi

Stavebnictvi zahrnuje specializované i nespecializované stavebni ¢innosti. Patii mezi né prace

na novostavbach, opravy, provadéné¢ nastaveb a piestaveb budov a inZenyrskych d¢l.

Do tohoto odvétvi spadé i developerska ¢innost v oblasti bytovych a nebytovych stavebnich
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projektii, postavenych za ucelem pozdé¢jSiho prodeje (Klasifikace ekonomickych ¢innosti

(CZ-NACE), 2008).

Stavebnictvi je v CR stiedné velkym odvétvim, podilejici se na HDP 5,3 %. Je specifické
svou nizkou vykonnosti, diky mnohaletému pokrizovému poklesu. V roce 2014 stavebni
produkce poprvé po mnoha letech rostla, a to v pruméru o 2,6 %. Za témito vysledky stoji
obnovena investicni aktivita stitu a nové zakazky soukromého sektoru (Analyza vyvoje

ekonomiky CR za rok 2014, 2015).

Velké stavebnické firmy musi disponovat velkym poctem stavebnich strojii a tomu by m¢l
odpovidat vyssi podil stalych aktiv, coz se potvrdilo u kétovanych spolecnosti.
U nekotovanych spolecnosti tento jev neni zfejmy. Jak vyplyva z obrazku 19, u téchto
spoleCnosti prevladaji obéznéd aktiva. Moznym divodem rozdilu je, ze do tohoto odvétvi
spadaji 1 femeslné Cinnosti, u kterych neni nutna takova vySe dlouhodobého majetku a

prevlada tedy obézny majetek s vysokou likviditou.

Nekoétované spolecnosti 34 % 66 %

Kotované spole¢nosti 76 % 24 %

0% 20%  40%  60%  80%  100%

Kotované spole¢nosti Nekotované spole¢nosti
B Stala aktiva 3358 856 000 86333 798
B Ob&zna aktiva 1052 811 500 171 096 248

Obr. 19: Struktura aktiv podnikii ve stavebnictvi (priumeér za odvétvi)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ve stavebnictvi v CR se projevil recesni trend evropské ekonomiky. Toto obdobi sebou neslo
nutnost financovat podnikatelské projekty z cizich zdroji, proto ptfevlada u obou typt
spole¢nosti vyssi podil cizich zdrojt, konkrétné (Obr. 20):

e unekotovanych spolecnosti ¢inni vlasti zdroje 45 % a cizi zdroje 55 %,

e u kotovanych spolecnosti ptipada 26 % vlastnim zdrojim a 74 % cizim zdrojam.
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Pti srovnani podilu u kétovanych a nekodtovanych spolecnosti je ziejmé, ze oproti ostatnim

odvétvim neplati pravidlo, Ze kdétované spolecnosti maji vétsi podil vlastnich zdroju.

Nekdtované spolecnosti 45% 55%

Kotované spole¢nosti 26 % 74 %

0% 20%  40%  60%  80%  100%

Kotované spolecnosti Nekotované spolecnosti
B Vlastni zdroje 3280 778 500 114 678 996
B Cizi zdroje 9253 344 000 140 777 817

Obr. 20: Struktura kapitalovych zdrojit podnikii ve stavebnictvi (priumér z odvétvi)

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.3.5 Velkoobchod, maloobchod a idrzba motorovych vozidel

Do tohoto odvétvi spada velkoobchod, maloobchod jakéhokoliv druhu zbozi a poskytovani
sluzeb souvisejici s prodejem zbozi. Dale se sem fadi udrzba a oprava motorovych vozidel a

motocyklt (Klasifikace ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE), 2008).

V odvétvi Velkoobchod, maloobchod a opravy motorovych vozidel je vyprodukovéano
pfiblizné 11,3 % z celkové ptidané hodnoty celé ekonomiky CR, patii tedy k velkému odvétvi

se stiedné& vysokou vykonnosti (Analyza vyvoje ekonomiky CR za rok 2014, 2015).

Na obrazku 21 lze vidét, ze u obou skupin spole¢nosti je podil ciziho kapitdlu vétsi nez
vlastnich zdroju. Podil vlastnich zdrojii se pohybuje u kétovanych spole¢nosti 39 % a podil
cizi zdrojii 61%. U nekoétovanych spolecnosti je rozdil mezi podilem vlastnich a cizich zdroji
o néco nizsi. 43 % tvofi vlastni zdroje a 57 % cizi zdroje. Pomér se tedy ptiblizuje vyrovnani

kapitalovych zdroja financovani a splnéni pravidla vyrovnani rizika.
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Nekétované spoleénosti 43 % 57 %

Kotované spole¢nosti 39 % 61 %

0% 20%  40%  60%  80%  100%

Kotované spolecnosti Nekotované spolecnosti
B Vlastni zdroje 447255 000 161972 320
B Cizi zdroje 707 411 500 211639 896

Obr. 21: Struktura kapitalovych zdrojii podnikii ve velkoobchodé a maloobchodé (priimeér za odveétvi)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ve velkoobchodnich a maloobchodnich firmach ptevlada vice obéznych aktiv nez stalych. Je
tomu z divodu velkého podilu zbozi, které navysuje pravé vysi obéznych aktiv. Tento jev je
zieymy piedevsim u nekotovanych spolecnosti, u kdtovanych spolecnosti se nepotvrdil. Zde je
tieba zdlraznit, Ze toto odvétvi je zastoupena pouze dvéma kotovanymi firmami. Toto odvétvi
ziejmé& neni atraktivni pro vstup na kapitdlovy trh a to zejména diky slozitosti a velkym
finan¢nim nakladim spojenymi se vstupem na trh a stabilitou firmy. Podrobné&jsi podil aktiv

je zachycen na obrazku 22.

Nekétované spole¢nosti 44 % 56 %

Kotované spolecnosti 60 % 40 %

0% 20%  40%  60%  80%  100%

Kotované spolecnosti Nekotované spolecnosti
B Stala aktiva 678 983 500 165 422 848
B Obé¢zna aktiva 458 861 500 208 038 759

Obr. 22: Struktura aktiv podnikii ve velkoobchodé a maloobchodeé (primer za odvétvi)

Zdroj: Vlastni zpracovani
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3.3.6 Informaé¢ni a komunikacni ¢innosti

Odvétvi je specifické vyrobou a distribuci informacnich a kulturnich produktti, poskytovani
prostiedkt pro distribuci téchto produktl a zprostiedkovani pfenosu a zpracovani dat, ¢innosti

v oblasti IT (Klasifikace ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE), 2008).

Kotované spolecnosti jsou v tomto odvétvi zastoupeny pouze jednou spoleCnosti. Jedna se
o velkou spolecnost poskytujici telekomunikacni sluzby. Disponuje velkym objemem
vlastnich zdroja. Cizi zdroje jsou pouze doplitkovou slozkou. Na obrazku 23 je vidét, ze cizi
zdroje maji pouze 11 % podil, kdezto vlastni zdroje dosahuji 89 % podilu z celkovych zdroji
financovani spolecnosti. U nekotovanych spolecnosti je kapitdlova struktura pomérné
vyrovnand. Vlastni zdroje ¢ini 57 % a cizi zdroje 43 %. Je zde naplnéno pravidlo vyrovnani

rizika.

Nekétované spoleénosti 57 % 43 %

Kotované spole¢nosti 89 % 11 %

0% 20%  40%  60%  80%  100%

Koétované spolecnosti Nekotované spolecnosti
® Vlastni zdroje 54 153 000 000 242 851 670
B Cizi zdroje 7 004 000 000 180 893 290

Obr. 23: Struktura kapitalovych zdrojii podnikii zabyvajici se informacni a komunikacni cinnosti
(priumeér za odvetvi)

Zdroj: Vlastni zpracovani
U koétovanych spolecnosti v odvétvi informacni a komunikacni Cinnosti pfevysuji obézna

aktiva stala aktiva v pomérne¢ velké mife, konkrétné¢ dosahuji 75 % celkovych aktiv.

U nekodtovanych spolecnosti je pomér stalych a obéznych aktiv vyrovnany (Obrazek 24).
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40 %

Kétované spolecnosti 25 % 75 %

0% 20%  40%  60%  80%  100%

Kotované spolecnosti Nekotované spolecnosti
W Stala aktiva 3620 000 000 259 239 585
B Ob¢zna aktiva 10 920 000 000 172 817 813

Obr. 24: Struktura aktiv podnikit zabyvajici se informacni a komunikacni cinnosti (priumeér za odvétvi)

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.3.7 PenéZnictvi a pojiStovnictvi

Odvétvi penéznictvi a pojisStovnictvi zahrnuje poskytovani finan¢nich sluzeb véetné pojisténi
a zajisténi, Cinnosti penzijnich fondd, ¢innosti pro podporu finan¢nich sluzeb a cinnosti

spojené s drzbou jméni (Klasifikace ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE), 2008).

Velikost tohoto odvétvi je stfedné velkd a pravé diky velikosti a finan¢ni vyspélosti tohoto
sektoru je odvétvi vysoce vykonné. V odvétvi penéznictvi ani nadprimérny rust cen (4,8 %)
nestacil kompenzovat snizeni vykonnosti tohoto odvétvi, takze jeho tloha na tvorbé produktu
se snizila a to na 4,6 %. Produkci odvétvi jsou komeréni sluzby, ovSem jednd se
o mezinarodné uzaviené odvétvi, jehoz prakticky veskera produkce je orientovana na domaci

trh (Analyza vyvoje ekonomiky CR za rok 2014, 2015).

U firem podnikajici v tomto oboru patii mezi cizi kapital ptfedevS§im zdroje od soukromych
osob a nebankovnich instituci, dale zdroje ziskané od jinych penéznich instituci. Jak je vidét
na obrazku 25, kétované spolecnosti podnikajici v odvétvi penéznictvi a pojiStovnictvi
disponuji pfevahou cizich zdroji. Podil cizich zdroji je 88 %. Vlastni zdroje maji podil 12 %.
U nekotovanych spoleCnosti je situace poméru cizich a vlastnich zdroji obdobna. Podil
vlastnich zdrojii je ve vysi 19 % a cizich zdroji 81 %. Mezi kétovanymi a nekdtovanymi

spolecnostmi nejsou ziejmé vyraznéjsi rozdily v kapitalové struktute.
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Nekotované spolecnosti 19 % 81 %

Koétované spolecnosti 224 88 %

0% 20%  40%  60%  80%  100%

Kotované spolecnosti Nekotované spolecnosti
B Vlastni zdroje 36 738 983 300 2187055176
B Cizi zdroje 274 532 000 000 9233 868 384

Obr. 25: Struktura kapitalovych zdrojii podnikii v penéznictvi a pojistovnictvi (primeér za odvetvi)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Povaha odvétvi napovida vét§i mife obéznych aktiv, kam spadaji podkladni hotovost,
pohledavky a rtizné druhy kratkodobych cennych papirt. Z obrazku 26 je patrné, ze kotované
1 nekotované spolecnosti vyuzivaji pfevazné obézna aktiva. U kotovanych spolecnosti je podil

obéznych aktiv 75 % a u nekdtovanych spole¢nosti 86 %.

Nekotované spolecnosti  FEEZ] 86 %

Kotované spole¢nosti 25 % 75 %

0% 20%  40%  60%  80%  100%

Koétované spolecnosti Nekotované spolecnosti
m Stala aktiva 5281394777 1 650 307 547
B Obézna aktiva 15 578 400 000 9830 559 041

Obr. 26: Struktura aktiv podnikit v penéznictvi a pojistovnictvi (priumér za odvetvi)

Zdroj: Vlastni zpracovani
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3.3.8 Cinnosti v oblasti nemovitosti

Do odvétvi Cinnosti v oblasti nemovitosti 1ze zahrnout ¢innosti pronajimatelli, agenti nebo
makléit zajiStujici prodej nebo nakup nemovitosti, prondjem nemovitosti, poskytovani
ostatnich sluzeb v souvislosti s nemovitostmi (Klasifikace ekonomickych ¢innosti (CZ-

NACE), 2008).

Odvétvi patii mezi velké s podilem 8,4 % na HDP, coz napovida vysoké vykonnosti (Analyza
vyvoje ekonomiky CR za rok 2014, 2015). Naobrazku 27 je patrny vyrazny rozdil
mezi kapitalovou strukturou kotovanych a nekétovanych spole¢nosti. Nekotované spolecnosti
prakticky splnuji pravidlo vyrovnani rizika, jelikoz maji zdroje skoro v poméru 1:1.
Konkrétne je podil vlastni zdroje 53 % a cizi zdroje 47 %. U kétovanych spolecnosti jsou

preferovany vlastni zdroje financovani, coz ¢ini podil 82 % z celkovych zdroji.

Nekotované spolecnosti 53 % 47 %

Kotované spole¢nosti 83 % 18 %

0% 20%  40%  60%  80%  100%

Kotované spolecnosti Nekotované spolecnosti
B Vlastni zdroje 414 380 333 94 983 819
B Cizi zdroje 93 887 667 84 995 057

Obr. 27: Struktura kapitalovych zdrojit podnikii zabyvajici se cinnosti v oblasti nemovitosti (prumer za
odvétvi)

Zdroje: Vlastni zpracovani

Struktura aktiv zachycena na obrazku 28 napovida velkému podilu stalych aktiv okolo 85 %.
Kotované i nekotované spolecnosti zabyvajici se ¢innostmi v oblasti nemovitosti, disponuji
velkou majetkovou zdkladnou v podobé nemovitosti. V podilu aktiv  nejsou

mezi spolecnostmi zaznamendny zadné vyrazné rozdily.
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Nekoétované spolecnosti 83 % 17 %

Kétované spolecnosti 89 % 11 %

0% 20%  40%  60%  80%  100%

Kotované spolecnosti Nekotované spolecnosti
W Stala aktiva 462 657 667 150 344 811
B Ob¢zna aktiva 57 241 667 29 844 449

Obr. 28: Struktura aktiv podnikii zabyvajici se ¢innosti v oblasti nemovitosti (priumér za odvétvi)

Zdroje: Vlastni zpracovani

3.3.9 Profesni, védecké a technické ¢innosti

Toto odvétvi zahrnuje profesni, védecké a technické cCinnosti, které vyzaduji vysokou miru
vzdélani a davaji uzivatelim k dispozici odborné znalosti a zkusenosti. Cinnosti vedeni
podniku, pravni a ucetnické Cinnosti, poradenské cinnosti, architektonické a inzenyrské
¢innosti, vyzkum a vyvoj, reklama a prizkum trhu, veterinarni ¢innost, to jsou obory spadajici

do tohoto odvétvi (Klasifikace ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE), 2008).

Spolu s odvétvim c¢innosti v oblasti nemovitosti vyprodukuje tento obor 12,1 % z celkové

pfidané hodnoty celé ekonomiky CR (Analyza vyvoje ekonomiky CR za rok 2014, 2015).

Pti porovnani kapitalové struktury v rdmci tohoto odvétvi (obrazek 29) je ziejmé, ze kdtované
spolecnosti disponuji vySSim podilem vlastnich zdroji nez je tomu u nekotovanych
spolecnosti. Kotované spolecnosti tvoii velké matetské firmy, které zpravuji a fidi své dcefiné
spolecnosti. Tyto spolenosti maji nékolikandsobné vétsi objem celkovych pasiv. Primérné
vlastni zdroje jsou u koétovanych spolecnosti 65% z celkovych pasiv. U nekétovanych
spolecnosti ¢ini podil 60 %. Je ziejmée, ze kotované spolecnosti podnikajici v oboru profesni,
veédecké a technické ¢innosti preferuji vlastni zdroje pred cizimi. Nekdtované spolecnosti maji

pom¢ér vlastnich a cizich zdrojl vice vyrovnany.
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Nekdtované spolecnosti 60 % 40 %

Kotované spole¢nosti 65 % 35%

0% 20%  40%  60%  80%  100%

Kotované spolecnosti Nekotované spolecnosti
B Vlastni zdroje 9 838 308 750 108 389 166
B Cizi zdroje 5191 008 500 72430 818

Obr. 29: Struktura kapitalovych zdroju podnikit zabyvajici se profesnich, védeckych a technickych
cinnosti (primer za odvétvi)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Majetkova struktura kotovanych 1 nekétovanych spolecnosti je vyrovnand s mirné
prevySujicim podilem stalych aktiv (Obr. 30). Kotované spolecnosti maji podil stalych aktiv

v priméru 52 % z celkovych aktiv. U nekotovanych spole€nosti je podil stalych aktiv 63 %.

)
Nekoétované spolecnosti 63 % 3%

Kotované spolecnosti 52 % 48 %

0% 20%  40%  60%  80%  100%

Kotované spole¢nosti Nekotované spole¢nosti
B Stala aktiva 7 859 765 0003 113 450 1273
B Ob¢zn4 aktiva 7 165 695 0003 67 057 7663

Obr. 30: Struktura aktiv podnikit zabyvajici se profesnich, védeckych a technickych cinnosti (priimer
za odvétvi)

Zdroj: Vlastni zpracovani
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3.3.10 Zdravotni a socialni péce

Toto odvétvi zahrnuje poskytovani sluzeb zdravotni a socidlni péce. Tyto Cinnosti sahaji
od lékaiské péce v nemocnicich a jinych zafizenich pfes ustavni pé€i s urcitym podilem
Iékarské péce az po Cinnosti socidlni péce bez I€kaiské péce (Klasifikace ekonomickych

¢innosti (CZ-NACE), 2008).

V odvétvi Zdravotni a socidlni péce je vyprodukovano ptiblizné 4,4 % z celkové pridané
hodnoty celé ekonomiky CR. Z tohoto pohledu jde o 8. nejvétsi odvétvi v CR (Analyza
vyvoje ekonomiky CR za rok 2014, 2015).

Kotované spolecnosti disponuji vétsim podilem vlastnich zdroji nez cizich (Obr. 31). Podil
vlastnich zdroji je 84 % a podil cizich zdroji 16 %. Spolecnosti emitujici akcie jsou
zastoupeny firmami, které se zabyvaji lazefiskou ¢innosti. Lazenska ¢innost je vynosné€jsi nez
¢innosti nemocni¢nim a ostatnich instituci, ktera celi problémiim se ztratovymi rozpocty.

Podil zdrojii u nekotovanych spolecnosti €ini 61 % vlastni a 39 % cizi zdroje.

Nekétované spoleénosti 61% 39 %

Kotované spole¢nosti 84 % 16 %

0% 20%  40%  60%  80%  100%

Koétované spolecnosti Nekotované spolecnosti
B Vlastni zdroje 614 107 400 229996 241
B Cizi zdroje 121219 400 148 149 286

Obr. 31: Struktura kapitalovych zdroji podnikii zdravotni a socialni péce (priimér za odveétvi)

Zdroj: Vlastni zpracovani

V majetkové struktufe (Obrazek 32) u obou typil spolecnosti stala aktiva pievysuji obéZna.
Podil na celkovych aktivech ¢ini:
e u kotovanych spolecnosti 71 % stala a 29 % obézna aktiva,

e unekotovanych spolecnosti 65 % stala a 35 % ob&zna aktiva.
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Nekétované spoleénosti 65 % 35 %

Kotované spole¢nosti ) 29 %

0% 20%  40%  60%  80%  100%

Kotované spolecnosti Nekotované spolecnosti
W Stala aktiva 482 288 400 243 285 027
B Ob¢zna aktiva 196 676 000 132 748 420

Obr. 32: Struktura aktiv podnikii zdravotni a socialni péce (priumér za odvetvi)

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.3.11 Ostatni obory

VsSechna odvétvi podle klasifikace CZ-NACE nemaji zastoupeni mezi kotovanymi
spole¢nostmi, jedna se o odvétvi Kultura a rekreace, Vzdélavani, Administrativni ¢innosti,
Ubytovani a stravovani, Doprava a skladovani, Tézba a Zemédélstvi. U téchto spolecnosti
neni provedena komparace kapitalové struktury kotovanych a nekotovanych spolecnosti, ale

jsou pouze analyzovany kapitalové struktury jednotlivych obort.
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Zemedelstvi

Tézba

Doprava a skladovani
Ubytovani, stravovani
Administrativni ¢innosti

Vzdélavani

Kultura, rekreace

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

® Vlastni zdroje ™ Cizi zdroje

Obr. 33: Struktura kapitalovych zdrojii oborii bez zastoupeni kotovanych spolecnosti (primér za
odvetvi)

Zdroj: Vlastni zpracovani

V odvétvi Kultura, rekreace a Ubytovani, stravovani pievazuji cizi zdroje financovani
(Obrazek 33). U odvétvi Kultura a rekreace tomu tak mize byt proto, ze do tohoto odvétvi
spadaji také fotbalové a hokejové kluby, které v mnohych piipadech vykazuji ztratovy
vysledek hospodafeni. Odvétvi Vzdélavani a Tézba preferuji vyrovnany podil vlastnich a
cizich zdroji. 60% hranici vlastnich zdroju se ptiblizuje odvétvi Administrativnich ¢innosti a
Doprava, skladovani. V odvétvi Zemédé€lstvi je podil vlastnich zdroji 63 % a 37 % cizich
zdrojii. Tento pomér miize byt ovlivnén podporou statu v této oblasti. Akciové spolecnosti

podnikajici v zemédé&lstvi Cerpaji v mnohych piipadech dotace a ptijimaji statni subvence.

U odvétvi spolecnosti neemitujicich své akcie na burze prevladaji stala aktiva nad obéZnymi

(Obr. 34). Jen v odvétvi Vzdélavani mirng prevysuji (o 5 %) ob&zna aktiva stala aktiva.
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Zemédélstvi

Tézba

Doprava a skladovani
Ubytovani, stravovani
Administrativni ¢innosti

Vzdélavani

Kultura, rekreace

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

B Stala aktiva B ObéZzna aktiva

Obr. 34: Struktura aktiv oborii bez zastoupeni kotovanych spolecnosti (primer za odvétvi)
Zdroj: Vlastni zpracovani
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3.4 Komparace ukazateli kapitalové struktury

Pro vyjadreni kapitalové struktury je dilezité definovat ukazatele, jejichZ prostfednictvim Ize
kapitalovou strukturu sledovat. Konkrétné byly zvoleny ukazatel kryti stalych aktiv vlastnimi
zdroji, ukazatel véftitelského rizika, ukazatel finan¢ni paky, ukazatel poméru ciziho a

vlastniho kapitalu a na zavér mira finan¢ni samostatnosti.

3.4.1 Ukazatel kryti stalych aktiv vlastnimi zdroji

Z nize uvedené charakteristiky kryti stalych aktiv vlastnimi zdroji (Tab. 7) je ziejmé, ze dle
primérnych hodnot se predev§im nekdtované spolecnosti vyrazné odchyluji od doporuc¢enych
hodnot, a to zfejmé diky velkym rozdilim v kapitalové struktuie jednotlivych podniki a
odli$nosti v oboru podnikani. Median ukazatele u nekdtovanych spole¢nosti je na urovni horni

meze doporucené hodnoty (75 — 100 %).
Naopak primérnd hodnota ukazatele u koétovanych spolecnosti se 1iSi od horni hranice

doporucené hodnot o 20 % a median ukazatele se ptfiblizuje hodnoté¢ medianu nekotovanych

spole€nosti. Lze fici, Ze stald aktiva jsou u obou typt spolecnosti kryta vlastnimi zdroji.

Tab. 7. Statistické charakteristiky ukazatele kryti aktiv u sledovanych spolecnosti (v %)

Ukazatel Charakteristika Hodnota ukazatele
Kétované spol. | Nekétované spol.
aritmeticky prameér 129,80 182,81
Ukazatel kryti | min 12,29 3,21
stalych aktiv max 442,35 8500,00
vlastnimi zdroji | smérodatna odchylka 84,08 366,65
median 109,73 112,71

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 8 zachycuje pocet spolec¢nosti v jednotlivych kategoriich ukazatele kryti stalych aktiv
zafazené do intervalii zohlediujici doporucené hodnoty. V tabulce je barevné zvyraznén fadek
doporucené hodnoty ukazatele kryti aktiv. Z tabulky je patrné, Ze u vétSiho poctu firem
(kotovanych i1 nekdtovanych) prevazuje vyssi hodnota vlastnich zdroji nad hodnotou stalych
aktiv. Znamena to, ze se firmy snazi veskera dlouhodoba aktiva a ¢ast kratkodobych aktiv
financovat vyhradné z vlastnich zdrojii, coz ukazuje na to, Ze zlaté bilan¢ni pravidlo neni

obvykle dodrzeno.
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Tab. 8. Intervalové rozdéleni vyslednych hodnot ukazatele kryti aktiv u sledovanych spolecnosti

Pocet spolecnosti Relativni ¢etnosti
Hodnota ukazatele Kotované s. | Nekotované s. Kotované s. Nekotované s.
méné nez 75 % 6 1657 16 % 23 %
75 - 100 % 11 1492 30 % 20 %
100 - 150 % 12 1759 32 % 24 %
150 % a vice 8 2398 22 % 33 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.4.2 Ukazatel véritelského rizika

Z hodnot aritmetického priméru a medianu ukazatele vétitelského rizika v tabulce 9 vyplyva,
ze koétované 1 nekdtované spolecnosti upiednostituji vyssi podil vlastnich zdroji neboli nizsi
zadluzenost. U kdtovanych spolecnosti je hodnota ukazatele vétitelského rizika vyrazné nizsi,
coz potvrzuje vEtsi objem vlastnich zdroji, pravdépodobné diky emisi akcii na akciovych

trzich.

Tab. 9: Statistické charakteristiky ukazatele véritelského rizika (v %)

Ukazatel Charakteristika Hodnota ukazatele
Kotované spol. | Nekdtované spol.
aritmeticky pramér 33,09 42,82
) min 0,07 0,001
W.Kl"ﬁl’fﬁlen.t - [max 83,51 102,96
veritelskeho rizika smérodatnd odchylka 27,40 30,63
median 21,82 40,18

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 10 zobrazuje intervalové rozdéleni vyslednych hodnot ukazatele vétitelského rizika
u sledovanych spolecnosti. Koeficient véfitelského rizika se nejcastéji pohybuje v intervalu
do 50 %, tento interval je v tabulce barevné zvyraznén. Této hodnoty dostdhlo vice nez 3 600
nekotovanych spolecnosti a 24 kotovanych spole¢nosti. Doporu¢enou hodnotu splnilo pouze 5

kétovanych spolecnosti a jeden a pil tisice nekotovanych spolecnosti.
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Tab. 10: Intervalové rozdeleni vyslednych hodnot koeficientu véritelského rizika u sledovanych
spolecnosti

Hodnota koeficientu Pocet spolecnosti Relativni ¢etnosti
Kotovanés. | Nekotované s. Kotované s. Nekotované s.
méné nez 50 % 24 3648 63 % 50 %
50% 5 1510 13 % 21 %
vice nez 50 % 9 2148 24 % 29 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.4.3 Ukazatel financni paky

Tabulka 11 zachybuje statistické charakteristiky ukazatele finan¢ni paky. Z hodnoty medianu
v tabulce je patné, Ze spolecnosti disponuji niz§im podilem cizich zdroji nez vlastnich.
Hodnoty aritmetického priméru toto pravidlo nepotvrzuji, jelikoz jsou zkresleny zapornou
hodnotou vlastnich zdroji. Ve sledovaném roce byla hodnota medianu ukazatele financni
paky u kotovanych spolecnosti 1,4 a u nekotovanych spolecnosti 1,7. Z toho 1ze vyvodit, Ze

kétované spolecnosti maji vyssi podil vlastnich zdroji nez spole¢nosti nekotované.

Tab. 11: Statistickeé charakteristiky ukazatele financni paky

Ukazatel Charakteristika Hodnota ukazatele
Kétované spol. | Nekdétované spol.
aritmeticky pramér 3,946 3,192
_ . | min 0,123 0,153
Ukaza;e;kf;“ancm max 42,013 35,968
smerodatna odchylka 7,668 4,339
median 1,372 1,672

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.4.4 Ukazatel poméru ciziho a vlastniho kapitalu

Tabulka 12 zobrazuje statistické charakteristiky ukazatele poméru ciziho a vlastniho kapitalu.
Z tabulky je zifejmé, ze primérné hodnoty ukazatele pievysSuji u kotovanych a nekotovanych
spolecnosti hodnotu 1, coz znamend, ze vlastni kapitdl nepostaci na uhradu dluhu.
Z predchozich vypocti vyplyva, Ze u obou typi spolecnosti pievySuje vlastni kapital
nad cizim, vysledné ¢islo ukazatele poméru ciziho a vlastniho kapitalu by mélo vyjit méné
nez 1, coz potvrzuje median, nikoliv vSak aritmeticky primér. Median ukazatele poméru
ciziho a vlastniho kapitalu se u kétovanych spole¢nosti pohybuje na tirovni 0,25. To znamena,

ze 0,25 jednotek ciziho kapitdlu pfipadd na jednu jednotku vlastniho kapitalu.
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U nekdétovanych spolecnosti piipadéd na jednu jednotku vlastniho kapitalu 0,61 jednotek ciziho

kapitalu.

Tab. 12: Statisticke charakteristiky ukazatele poméru ciziho a viastniho kapitdlu

Ukazatel Charakteristika Hodnota ukazatele
Kétované spol. | Nekdtované spol.
aritmeticky prameér 1,100 1,432
Ukazatel poméru min 0,001 0,001
ciziho a vlastniho | max 7,706 11,443
kapitalu smérodatna odchylka 1,969 2,069
median 0,249 0,610

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 13 ilustruje statistické charakteristiky ukazatele poméru ciziho a vlastniho kapitalu.
Vysledné hodnoty, které jsou v tabulce barevné zvyraznény, potvrzuji pievahu spolecnosti
s vy$§im podilem vlastnich zdroji (hodnoty men$i nebo rovno jedné). U kotovanych
spolecnosti vyuzivaji ve vétSi mife cizich zdroji financovani spole¢nosti v odvétvi
Penéznictvi, pojistovnictvi a Stavebnictvi, jejichZ hodnota ukazatele poméru ciziho a

vlastniho kapitalu je vy$si nez 1.

Tab. 13: Intervalové rozdéleni vyslednych hodnot ukazatele pomeru ciziho a viastniho kapitalu

Hodnoty ukazatele Pocet spole¢nosti Relativni cetnosti
Kotované s. | Nekotované s. Kotované s. Nekotované s.
mén¢ nez 1 27 4566 73 % 63 %
1 2 308 5% 4 %
vice nez 1 8 2432 22 % 33 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.4.5 Ukazatel miry finan¢ni samostatnosti

Tabulka 14 ukazuje statistické charakteristiky ukazatele miry finan¢ni samostatnosti. Jsou zde
vidét velké rozdily mezi hodnotami aritmetického priméru a medianem, obdobné tomu bylo
také u ukazatele poméru ciziho a vlastniho kapitdlu. Mira finan¢ni samostatnosti je pouze

prevracenou hodnotou ukazatele poméru ciziho a vlastniho kapitalu.
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Tab. 14: Statistickeé charakteristiky ukazatele miry financni samostatnosti

Ukazatel Charakteristika Hodnota ukazatele
Kétované spol. | Nekdotované spol.
aritmeticky pramer 4,710 7,531
Ukazatel miry | min 0,031 -0,358
financni max 33,397 217,940
samostatnosti smérodatna odchylka 6,904 22,265
median 2,217 1,198

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 15 ukazuje intervalové rozdéleni vyslednych hodnot ukazatele miry financni
samostatnosti. U vétSiho poctu spolecnosti, kdétovanych 1 nekdtovanych, vysla hodnota
ukazatele miry financni samostatnosti vys$s$i nebo rovna 1 (Tab. 15), tyto hodnoty jsou

v tabulce barevné zvyraznény. Na uhradu jedné koruny cizich zdrojii pfipada 1 nebo vice

korun vlastniho kapitalu.

Tab. 15: Intervalové rozdeleni vyslednych hodnot ukazatele miry financni samostatnosti

Hodnoty ukazatele Typ spolecnosti Relativni ¢etnosti
Kotované s. | Nekdtované s. Kotované s. Nekotované s.
méné nez 1 10 3324 30 % 46 %
1 7 1257 21 % 17 %
vice nez 1 16 2725 49 % 37 %

Zdroj: Vlastni zpracovani
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4 Vyhodnoceni zjiSténych vysledku odliSnosti
kapitalové struktury podniki

Na zdkladé¢ provedené komparace kapitalové struktury kotovanych a nekotovanych

spole¢nosti 1ze konstatovat nasledujici zavéry.

Provedené komparativni analyzy ukdzaly, ze kétované spole€nosti preferuji primarné
vlastni zdroje financovani pred cizimi. Nekdtované spolefnosti maji vyrovnanou
kapitalovou strukturu s mirnou prevahou cizich zdroji. Koétované spolecnosti jsou
vyznamné majetkové rozvinutéjsi nez nekotované spolecnosti. Oba typy spolecnosti maji

vétsi prevahu stalych aktiv oproti aktivim ob&éznym.

Mezi odvétvi, ve kterych nebyly zjiStény odliSnosti v kapitalové struktufe mezi
kotovanymi a nekotovanymi spolecnostmi, se fadi odvétvi Zpracovatelsky pramysl,
Velkoobchod a maloobchod, PenéZznictvi a pojistovnictvi a Profesni, védecké a technické
¢innosti. U odvétvi Zpracovatelsky primysl a Velkoobchod a maloobchod je pomér vlastnich
a cizich zdroju ptiblizné stejny. Spole¢nosti podnikajici v odveétvi Penéznictvi a pojistovnictvi
disponuji pievahou cizich zdroji. Naopak firmy v odvétvi Profesni, védecké a technické

¢innosti maji mirnou prevahu vlastni zdroje financovani nad zdroji cizimi.
Zjisténé odlisnosti kapitalové struktury mezi kétovanymi a nekétovanymi spole¢nostmi

Vyrazna prevaha vlastnich zdroji se potvrdila u kotovanych spole¢nosti podnikajicich
v odvétvi Vyroba a rozvod elektiiny, Zasobovani vodou, Informac¢ni a komunikacni ¢innosti a
Zdravotni a socialni péce. Nekotované spolecnosti v tomto oboru maji kapitdlovou strukturu

vyrovnangj$i s malou pfevahou vlastnich zdroju.
U kotovanych spolednosti v odvétvi Stavebnictvi a Cinnosti v oblasti nemovitosti se potvrdila
vyrazna prevaha cizich zdroji. Nekotované spolecnosti v tomto oboru maji kapitalovou

strukturu vyrovnanéjsi s malou pievahou cizich zdroja.

Z pomérovych ukazatell kapitalové struktury lze vyvodit, Ze vice kdtovanych a nekdtovanych

spoleCnosti dava prednost vysS$i hodnoté vlastnich zdroji, nez je hodnota stalych aktiv.
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Spolecnosti se snazi vesSkera dlouhodoba aktiva a cast kratkodobych aktiv financovat
vyhradné z vlastnich zdroji. U kotovanych spolecnosti je hodnota ukazatele véfitelského
rizika vyrazné niz§i, coz potvrzuje vétSi objem vlastnich zdroji oproti nekétovanym
spolenostem. Z miry finanéni samostatnosti lze vycist, Zze cizi kapital je u obou typt

spole¢nosti drazsi nez vlastni kapital.

V odvétvich bez zastoupeni vefejn¢ obchodovatelnych spolecnosti (Zemédé€lstvi, Tezba,
Doprava a skladovéni, Ubytovani a stravovani, Administrativni ¢innosti, Vzdélavani, Kultura
a rekreace) prevlada vétsi mira vlastnich zdroji financovani. Pouze u odvétvi Kultura a
rekreace prevazuji cizi zdroje. U firem odvétvi bez zastoupeni firem emitujicich své akcie na
burze prevladaji stala aktiva nad obéznymi, pouze v odvétvi Vzdélavani mirné prevysuji

obézna aktiva stala aktiva.

Z ukazatele kryti stalych aktiv vlastnimi zdroji je patrné, ze u vétSiho poctu spolecnosti
(kotovanych i nekotovanych) prevazuje vysSi hodnota vlastnich zdrojui nad hodnotou
stalych aktiv.

U koétovanych spolecnosti je hodnota ukazatele véfitelského rizika vyrazné nizsi, coz
potvrzuje vétsi objem vlastnich zdroji, pravdépodobné diky emisi akcii na akciovych trzich.
Vyssi podil vlastniho kapitalu ptevazuje u 63 % kotovanych spolecnosti a 50 % nekdtovanych

spolecnosti.

Ukazatel finan¢ni paky potvrdil pfevahu vlastnich zdroji nad cizimi zdroji u obou typi
spolecnosti. Z ukazatele 1ze také vyvodit, Ze kotované spole¢nosti maji vyssi podil vlastnich

zdroji nez spolecnosti nekétované.

Vysledné hodnoty ukazatele poméru ciziho a vlastniho kapitalu potvrzuji prevahu
spole¢nosti s vy$§im podilem vlastnich zdroji. U spole¢nosti emitujicich své akcie na burze
je tomu tak u 73 % spoleCnosti. Pfevahu vlastnich zdrojd méa 63 % nevefejné

obchodovatelnych spole¢nosti.

Z ukazatele miry financni samostatnosti vyplynulo, Ze cizi kapital je pro firmy drazsi nez

kapital vlastni, proto jej vyuzivaji v mensi mife.

81



Z uvedenych zavéri nelze potvrdit dodrZovani zlatého bilancéniho pravidla, jelikoz
z vlastnich zdrojl jsou kryta stala i ¢ast obéZznych aktiv. Firmy se snazi veSkera dlouhodoba
aktiva a cast kratkodobych aktiv financovat vyhradné z vlastnich zdroji. Naopak pravidlo
opatrného financovani, spocivajici v kryti dlouhodobé slozky majetku spolehlivymi a
dlouhodobymi zdroji v podob¢ vlastniho kapitalu, bylo potvrzeno, jelikoz vlastni zdroje
prevysuji objem stalych aktiv. Firmy se snazi veSkerd dlouhodoba aktiva a ¢ast kratkodobych
aktiv financovat vyhradné¢ z vlastnich zdroji. Doporuc¢eny pomér ciziho a vlastniho kapitalu je
stanoven na pomér 1:1, coz v celkovém souhrnu kétovanych a nekdtovanych spolecnosti neni
ziejmé. Byla zjiSténa pfevaha vlastnich zdroji financovani nad cizimi. Pravidlo vyrovnani

rizika bylo zamitnuto.

U nekétovanych spolecnosti byla potvrzena teorie hierarchického poradku, jez tika, Ze
nejprve firmy vyuzivaji vlastni zdroje financovéani a az poté voli zdroje cizi. Nekdtované
spolecnosti disponuji pievahou vlastnich zdroji financovani pied cizimi. Kotované
spolecnosti vyuzivaji pro financovani emisi akcii, kterd je dle teorie hierarchického potadku
vyuzivana aZ jako posledni alternativa. Na zaklad¢ provedenych analyz nelze u kétovanych

spole¢nosti zavery teorie hierarchického potadku potvrdit.
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Z.aveér

Skladba kapitalové struktury je pro kazdou firmu velice dulezita, ukazuje jeji finan¢ni zdravi
a miru zadluZeni. Optimalni pomér vlastnich a cizich zdrojl zkoumaji rtizné teorie kapitalové
struktury, které viak v Ceské republice nejsou pfili§ rozvinuté. Kapitalova struktura se miize
lisit dle jednotlivych oborti podnikéni, i dle pfistupu podniku k obchodovani s vlastnimi

akciemi.

Kapitalovy trh je v Ceské republice stale spise doplitkovou formou pro ziskavani zdroji
financovani podniku. V soucasné dobé ho tvoii dva regulované burzovni trhy, a to Burza
cennych papiri v Praze a. s. a RM-Systém, ¢eské burza cennych papirti a. s. Emisi akcii jako
zdroj financovani u néas vyuziva minimalni mnozstvi podnikl, pievazné se jednd o velké
koncernové spolecnosti, Casto se zahrani¢ni Ucasti. Kotované spole¢nosti maji na ceském
kapitalovém trhu jen malé zastoupeni. Vé&tsina akciovych spolenosti v Ceské republice je na

kapitalovém trhu nekotovana.

Cilem diplomové prace ,,OdliSnosti kapitalové struktury podnikid na burze kétovanych a
nekdétovanych® bylo komplexni zhodnoceni odlisnosti kapitalové struktury kotovanych a

nekotovanych spolecnosti v Ceské republice za rok 2014.

Teoreticka c¢ast diplomové prace vymezuje zdkladni pojmy a strukturu financniho a
kapitalového trhu, seznamuje s obchodovanim na kapitalovém trhu, definuje zdroje
financovani podniku, odliSnosti velikosti kapitalové struktury, zakladni teorie kapitalové

struktury podniku a pomérové ukazatele kapitalové struktury.

Prakticka c¢ast diplomové prace je zaloZena na empirickém zkoumani odli$nosti kapitalové
struktury mezi kotovanymi a nekdétovanymi spolecnostmi. Byl proveden sbér dat pomoci
databaze spolecnosti MagnusWeb, kterd obsahuje ptehled ekonomickych vysledk vSech
podnikatelskych subjektti v CR. Z komparace vyslednych hodnot vyplyva, Ze spolegnosti
vetejné obchodovatelné na burze cennych papirti disponuji vyssi mirou vlastnich zdroja,
pokud nejsou brany v tivahu extrémni hodnoty nékterych kétovanych spolecnosti. Naopak
neobchodovatelné spolecnosti maji kapitdlovou strukturu spiSe vyrovnanou. Rozdily
v kapitalové struktufe firem potvrdily vysledky analyzy pomeérovych ukazateli v zavéru

provedeného vyzkumu.
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Dale byl proveden dil¢i vyzkum odliSnosti kapitalové struktury kétovanych a nekdtovanych
spole¢nosti v Ceské republice dle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE za rok 2014.
Vramci jednotlivych odvétvi byly shledany vyznamné odliSnosti struktury zdroji
financovani. Mezi odvétvi, kde nebyly zjistény odliSnosti kapitdlové struktury mezi
koétovanymi a nekdtovanymi spolecnostmi, pattily: Zpracovatelsky prumysl, Velkoobchod a

maloobchod, Penéznictvi a pojistovnictvi a Profesni, védecka a technicka Cinnost.

U ostatnich odvétvi, v nichz maji zastoupeni obchodovatelné i neobchodovatelné spolecnosti
na burze cennych papirii, pfevladd vlastni nebo cizi zdroj financovani podniku bud u
koétovanych spolecnosti, nebo u nekotovanych spolecnosti. Komparace potvrdila pievahu
vlastnich zdroji u kétovanych spolecnosti podnikajicich v odvétvi Vyroba a rozvod elekttiny,
Zasobovani vodou, Informacni a komunikacéni cinnosti a Zdravotni a socidlni péce.
Neobchodovatelné spolecnosti maji v téchto oborech mirnou pievahu vlastnich zdroji. U
oboru Stavebnictvi a Cinnosti v oblasti nemovitosti pfevladaji cizi zdroje financovani u
kétovanych spolecnosti a vyrovnangj$i kapitadlovou strukturu s mirnou ptevahou cizich zdroji

u nekdtovanych spolecnosti.
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Priloha A: Kotované spole¢nosti na BCPP a RM-S

Tab. Al: Seznam kotovanych spolecnosti na Burze cennych papirii Praha a. s.

Burza cennych papirit Praha a. s.

Trh PRIME

CEZ a.s. prodej elektfiny (vyroba z  vlastnich  zdrojh),
telekomunikace, informatika,  jaderny  vyzkum,
projektovani, vystavba a udrzba energetickych zafizeni,
tézba surovin

Kofola CeskoSlovensko a. s. produkce nealkoholickych napoju

Komer¢ni banka a. s. bankovnictvi

02 Czech Republic a. s. telekomunikace

Pivovary Lobkowicz Group a. s. vyroba piva, sladu a nealko napojt

Unipetrol zpracovani ropy a vyroba petrochemickych produktti

Trh STANDARD

E4U a.s. provozovani fotovoltaickych elektraren

Energoaqua a. s. vyroba a rozvod technického plynu, tepla, vod, rozvod el.
energie, Cistirny odpadnich vod, provoz klimatizace

Energochemica SE chemicky primysl, vyroba energie

Jachymov Property Management a. s. poradenstvi v oblasti podnikani a fizeni

Philip Morris CR a. s. vyroba cigaret a tabakovych vyrobku

Prazské sluzby a. s. odvoz a likvidace odpadu, provoz skladek, cisténi
komunikaci, tfidéni odpadu, udrzba a oprava komunikaci,
oprava vozidel

RMS Mezzanine a. s. nebankovni financovani podnikli a projekti v regionu
STR a V Evropa

TOMA a.s. financovani podnikani, ucastna podnikani v oborech

kozeluzské a chemické vyroby, energetické sluzby,

pronajem realit

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka A2: Seznam kétovanych spolecnosti na RM-SYSTEM, ceskd burza cennych papirii a. s.

A. RM- SYSTEM, ¢eskd burza cennych papirii a. s.

Oficialni trh

Karoseria a. s. pronajem realit

Tesla Karlin a. s. telekomunikacni technika

Volny trh

Ceska spoFitelna a. s. bankovnictvi

Vitkovice a. s. strojirenska vyroba

AKRO a. s. investi¢ni spolec¢nost

ATAS elektromotory Nachod a. s. vyroba elektromotorQ

Brnénské vodovody a kanalizace a. s. rozvod vody a likvidace odpadnich vod

Cukrovar Vrbatky a. s. vyroba cukru

Cesk4 namoini plavba a. s. namotnické sluzby

Fagron a. s. distribuce 1éc¢iv

Kdynium a. s. slévarna

Lafarge Cement a. s. dodavani cementovych vyrobkli a maltovych
pojiv

Lazné Podébrady a. s. lazenstvi

Lazné Teplice nad Becvou a. s. lazenstvi

Lazné Teplice v Cechach a. s. lazenstvi

Lécebné 1azné Marianské Lazné a. s. lazenstvi

Metrostav a. s. stavebni spolecnost

OHL ZS a.ss. stavebni spolec¢nost

Postovni tiskarna cenin Praha a. s. tisk znamek a jinych cenin

Prazska energetika a. s. dodavatel energie

Selgen a. s. Slechténi novych odrid polnich plodin

Severomoravské vodovody a kanalizace Ostrava a. rozvod vody a likvidace odpadnich vod

S.

Smeral Brno a. s. vyroba tvatecich strojii
Vodovody a kanalizace Trutnov a. s. rozvod vody a likvidace odpadnich vod
ZPSV a.s. dodavatel betonovych vyrobkl

Zdroj: Vlastni zpracovani dle www.rmsystem.cz
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