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Analyza kapitalové struktury vybraného podniku

Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva problematikou zhodnoceni kapitalové struktury
spoleCnosti Vinafstvi LAHOFER, a.s. Prace obsahuje dvé ¢asti: teoretickou a praktickou.
Teoreticka Cast, ktera je zpracovana na zékladé literarni reSerse, je vénovana charakteristice
kapitdlové a financni struktury a jejich vzajemné propletenosti, dale jsou zde popsana
hlediska zdroji financovani, dale obsahuje absolutni, pomérové a rozdilové ukazatele
finan¢ni analyzy. V neposledni fad€ je pozornost vénovana optimalizaci kapitalové
struktury, kde je daraz kladen na charakteristiku statickych a dynamickych teorii kapitalové
struktury a nakladua na kapital a také jsou zde definovana bilan¢ni pravidla.

Prakticka cast obsahuje charakteristiku spolecnosti Vinarstvi LAHOFER, a.s. a také
odvétvi vyroby napoji, do kterého podnik dle klasifikace CZ-NACE patii. Dale je
provedeno zhodnoceni kapitalové struktury spolecnosti na zakladé absolutnich, pomérovych
a rozdilovych ukazatelti finan¢ni analyzy. Dale bude provedena optimalizace kapitalové
struktury na zakladé podminénych teorii optimalni kapitalové struktury, vypoctu nakladt na
kapital a bilan¢nich pravidel. Zavér praktické Casti obsahuje navrh optimalni kapitalové
struktury spolecnosti Vinarstvi LAHOFER, a.s. na zaklad€¢ U-kfivky a navrhy pro zlepSeni

finan¢niho hospodateni spole¢nosti.

Klicova slova: kapitalova struktura, vlastni kapital, cizi kapital, naklady na cizi kapital,
zhodnoceni kapitalové struktury, optimalizace kapitalové struktury, teorie kapitalové

struktury, zadluzenost, rentabilita, likvidita



Capital structure analysis of a selected company

Abstract

This diploma thesis deals with the issue of evaluating the capital structure of
Vinarstvi LAHOFER, a.s. The thesis contains two parts: theoretical and practical. The
theoretical part, which is elaborated on the basis of literature research, is devoted to the
characteristics of the capital and financial structure and their mutual intertwining, the aspects
of funding sources are also described here, and it also contains absolute, ratio and difference
indicators of financial analysis. Last but not least, attention is paid to the optimization of the
capital structure, where the emphasis is placed on the characteristics of static and dynamic
theories of the capital structure and the cost of capital, and the balance sheet rules are also
defined here.

The practical part contains the characteristics of Vinarstvi LAHOFER, a.s. and also
the beverage production industry, to which the company belongs according to the CZ-NACE
classification. Furthermore, an evaluation of the company's capital structure is carried out on
the basis of absolute, relative and differential indicators of financial analysis. Furthermore,
optimization will be carried out on the basis of conditional theories of optimal capital
structure, calculation of the cost of capital and balance sheet rules. The conclusion of the
practical part contains a proposal for the optimal capital structure of Vinarstvi LAHOFER,

a.s. based on the U-curve and suggestions for improving the financial health.

Keywords: capital structure, equity capital, debt capital, costs of debt, capital structure
appreciation, capital structure optimizing, capital structure theory, indebtedness,

profitability, liquidity
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1 Uvod

Jednim ze zakladnich subjekti ekonomiky je podnik, ktery se snazi uspokojovat
potteby cizich tak, ze budou uspokojeny i potfeby podnikatele. Hlavnim cilem podnikatelské
¢innosti je maximalizace trzni hodnoty podniku. Aby bylo dosazeno efektivniho vyuzivani
zdroju, je potieba provést svédomitou analyzu kapitalové struktury. Zakladnim nastrojem
hodnoceni kapitalové struktury je financni analyza. Hodnoti jak minulost, tak 1 soucasnost a
meéla by pfispét ke zlepSeni vyvoje podniku. Také slouzi jako podklad, na jehoz zakladé¢ se
vrcholové vedeni podniku rozhoduje o dalsich finanénich rozhodnutich. Udaje o slozeni
kapitalové struktury se ziskavaji ze zakladnich ucetnich vykazi podniku.

Spravnému nastaveni kapitalové struktury, tedy poméru vlastnich a cizich zdroju
financovani by méla byt vénovana velka pozornost. V pfipadé vyuZzivani cizich zdroju by
podnik mél byt obezietny, aby byl schopen uhradit zavazky v podobé uroku, a také aby
vytvarel zisk, potfebny pro jejich uhradu. VSeobecné plati, ze cizi kapital je ale pro podnik
levnéjsi, jelikoz mize vyuzit odpoctu urokd ze zakladu dan€, udrzet kontrolu vlastnikd, a
také rozlozit riziko mezi vlastniky a véfitele. AvSak to plati pouze do urcité miry
zadluzenosti, jelikoz pfi nadmérném vyuzivani ciziho kapitalu se podniku snizuje moznost
ziskat dalsi zdroje financovani a také to ovlivni management podniku, ktery musi brat zietel
na pozadavky véfitelt. Je proto nutné kapitalovou struktura a jeji determinanty pravidelné
vyhodnocovat a efektivné fidit.

Podnik by se tedy mél snazit o dosazeni takové kapitaloveé struktury, ktera pro n¢j
bude optimalni. AvSak stanoveni optimalni kapitdlové struktury neni snadné. Teorie
optimalizace je obsirna a je divodem znacnych diskuzi vyznamnych ekonomd, jelikoz jde o

dulezité hledisko tizeni podniku, které ma vliv na efektivnost a stabilitu podniku.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem této diplomové prace je zhodnoceni kapitalové struktury podniku
Vinafstvi LAHOFER, a.s. prostfednictvim vhodné zvolenych metod. Na zakladé téchto
metod je mozné navrhnout opatfeni, ktera povedou k optimalizaci. Vysledné hodnoty jsou

komparovany s hodnotami odvétvi, do kterého Vinaistvi LAHOFER spada.

2.2 Metodika

Diplomova prace se déli na dvé Casti. V teoretické Casti jsou nastinény definice
kapitalové a finan¢ni struktury a jejich vymezeni na zdklad€ odborné literatury, dale zdroje
financovani a také jejich Clenéni a faktory ovliviiujici kapitalovou strukturu. Dulezitost
zaujima také zhodnoceni kapitalové struktury za pomoci finan¢ni analyzy, budou zde
vysvétleny jeji jednotlivé ukazatele. V posledni Casti literarni reSerSe bude vénovana
pozornost optimalizaci kapitalové struktury, tedy teoriim kapitalové struktury, nakladim
kapitalu ¢i bilan¢nim pravidlim.

Analyticka cast navazuje na poznatky ziskané z odborné literatury. Tato Cast je
zaméfena na zhodnoceni a optimalizaci kapitalové struktury podniku Vinaistvi LAHOFER,
a.s. v ramci obdobi 2014-2021. Hlavnim zdrojem dat jsou ucetni vykazy spoleCnosti, také
finan¢ni analyzy pro podnikovou sféru Ministerstva primyslu a obchodu a datové sady prof.
Damodarana. Vypocty a kalkulace budou provedeny za pomoci programu Microsoft Office
— Excel.

Nejdiive bude charakterizovan zvoleny podnik a zakladni informace o ném a také
bude uvedena charakteristika odvétvi, do kterého Vinatstvi LAHOFER, a.s. patii. Dale bude
provedeno zhodnoceni z hlediska financ¢ni analyzy, a to prostfednictvim absolutnich,
pomeérovych a rozdilovych ukazateli. Mezi absolutni ukazatele patii horizontalni a vertikalni
analyza dle vzorci (1) a (2). Dale nasleduje analyza pomérovych ukazatelt, zde budou
aplikovany ukazatele rentability, likvidity a vynosnosti. Analyza rentability je zhodnocena
pomoci ukazatelt rentability vlastniho kapitalu (ROA) a rentability aktiv (ROA) — vzorce
(3) a (4). Co se tyCe ukazatele likvidity, tak ta je hodnocena pomoci ukazatelli bézné,
pohotové a okamzité likvidity — vzorce (6), (7) a (8). Nasledné je pozornost vénovana

analyze zadluzenosti, zde jsou pouzity ukazatele celkové zadluzenosti, koeficientu
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samofinancovani, miry zadluzenosti, urokového kryti a financni paky — vzorce (9), (10),
(11), (12) a (13). Dale nasleduje analyza rozdilovych ukazatela, kde je pozornost vénovana
ukazateli Cistého pracovniho kapitalu dle vzorce (15). Nechybi také srovnani vyslednych
hodnot podniku s odvétvim vyroby napoja 11, kam dle klasifikace CZ-NACE Vinafstvi
LAHOFER, a.s. patfi.

Dalsi cast je vénovana optimalizaci kapitdlové struktury: naklady na vlastni, cizi i
prumérny kapital. Nejdiive jsou vypocteny naklady na cizi kapital (rd) dle vzorce (32), poté
naklady na vlastni kapital (re) metodou Benchmarkingového diagnostického systému
finan¢nich indikatort INFA od MPO dle vzorce (18) a nasledné bylo mozno vypocitat i
prumeérné vazené naklady kapitalu (WACC) dle vzorce (33). Naklady na vlastni a primérny
kapital jsou porovnany s odvétvim vyroby napoji — CZ NACE 11. Poté je navrhnuta U-
kiivka, ktera je odvozena z klasické teorie. Naklady na vlastni kapital jsou v této praci
vypocitany za pomoci metody CAPM, vzorce (16) a (17). Zavérem jsou shrnuty
nejdulezitéjsi poznatky a je zhodnocena kapitalova struktura. Na zakladé zjisténych
vysledki jsou zde uvedeny navrhy, které by mohly vést k efektivnéj§imu vyuzivani

podnikového kapitéalu.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Kapitalova a finan¢ni struktura podniku

V odborné literatute existuje mnoho nazoru, jak definovat kapitalovou strukturu:
Nekteti autofi (Valach, 1999, s. 77 a Hrdy, 2019, s. 183) rozlisuji kapitadlovou a finan¢ni
strukturu jako dva rozlisné pojmy, které na sebe navazuji. Jini autofi (Synek, 2011, s. 52)
naopak kapitalovou a finanéni strukturu zaménuyji.

Profesor Valach tvrdi, ze financni teorie kapitalovou a financni strukturu kategoricky
odliSuje. ,, Financni struktura podniku predstavuje strukturu podnikového kapitalu, ze
kterého je financovdan jeho majetek. “ A dale: , Kapitdlova struktura zachycuje strukturu
podnikového kapitdlu, ze kterého je financovan jeho fixni majetek a trvala cdast obézného
majetku. “ Tedy finan¢ni strukturu, ktera je slozena z veskerych pasiv spole¢nosti, povazuje
za nadfazenou a kapitalovou strukturu povazuje za podmnozinu, jelikoz je tvofena pouze
dlouhodobym kapitalem. S timto nazorem se ztotoziuje i docent Hrdy, ktery také poukazuje
na striktni rozdil mezi t€émito pojmy a tvrdi, ze v realné podnikové praxi se vsak tyto pojmy
zaméfiuji a pojmem kapitalova struktura je mysSlena finan¢ni struktura.

Dle Synka je kapitadlova a finan¢ni struktura pojmem totoznym. Kapitalova neboli
finan¢ni struktura predstavuje strukturu zdroja, ze kterych majetek podniku vznikl a ze
kterych je financovan. Zahrnuje veskerou skladu pasiv hospodaticiho podniku a v rozvaze
je zachycena na strané pasiv. Pokud finance do podniku vlozil sam majitel, hovoti se o
financovani vlastnimi zdroji. V pfipadé, ze k financovani majetku byl poskytnuty uvér,
hovofi se o financovani cizimi zdroji.

Dalsi pfistup zastavaji americti ekonomové Brealey, Myers (2000, s. 1049), ktefi
kapitalovou strukturu vnimaji jako sdruzeni riznych cennych papird, které podnik emituje.
Jedna se o kombinaci majetkovych a dluhovych cennych papirad vydanymi vlastniky a
vefiteli, coz se blizi k pomeéru vlastniho a ciziho kapitalu. Tento pfistup pifedpoklada, ze
podnik emituje pouze takovou kombinaci cennych papirti, ktera zajisti jejich maximalni
hodnotu. Avsak tato teorie neni uplna, jelikoz tito autofi opomijeji dlouhodobé bankovni
uvéry ¢i zavazky vici dodavatelim a nerozdéleny zisk, které jsou v praxi nezbytné pro dobie

hospodafici podnik. (Sivak, Mikocziova, 2009, s. 12)
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3.2 Zdroje financovani kapitalové struktury

K financovani vlastni hospodaiské Cinnosti ma podnik moznost vyuzit riznych
zdroji, majicich odlisnych znakt a kazdy zdroj ma moznost ovlivnit uspésnost podnikani a
tvorbu hodnoty pro vlastnika riiznym zptsobem. (Cizinska, 2018, s. 133)

Mezi nejcast€jsi hlediska zdroju financovani je dle vztahu k vlastnikovi podniku na
vlastni a cizi zdroje a dle jejich pivodu na interni a externi zdroje. Dale se rozliSuji napf.
hlediska: dle doby, po kterou je kapital podniku k dispozici na dlouhodobé a kratkodobé
zdroje ¢i dle pravidelnosti financovani na financovani bézné a mimotadné. (Synek, 2011, s.

333)

3.2.1 Financovani dle hlediska vztahu k vlastnikovi

Financovani dle hlediska vztahu k vlastnikovi patii k nejvyznamnéj§imu clenéni
financovani. Cleni se na vlastni a cizi kapital. Vlastni kapital je generovan vlastni &innosti
podniku a vklady vlastnikd, & maze dojit k beziplatnému nabyti dédictvim & darem. Cim
vétsi je jeho podil na celkovych zdrojich podniku, tim vice je finan¢né stabilni.

Cizi kapital vznika poskytnutim prostfedki od externich subjektd. Jedna se o dluh
podniku, ktery musi byt podnikem byt za urc¢itou dobu splacen. Jedna se napt. o zavazky
vuci zamestnancim, dodavatelim ¢i uvérovym institucim. Cizi kapital v§ak neni zadarmo,
za poskytnuti bankovniho ivéru byva placen urok a dalsi vydaje spojené s jeho poskytnutim.
Cizi kapital je podnikem vyuzivan v pfipad€, Ze si nevystaci se svym vlastnim kapitalem.
Avsak cizi kapital byva mnohdy levnéjsi nez vlastni kapital, jelikoz uroky patii mezi dafiove

uznatelné naklady. Podrobnéji vysvétleno v kapitole 3.2.1.2.

Na schématu €. 1 je zobrazeno rozlozeni kapitalové struktury dle vztahu k vlastnikovi

na vlastni a cizi kapital.
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Schéma 1: Rozdéleni kapitalu dle vztahu k vlastnikovi

Zakladni kapital

Afio a kapitalové fondy

Fondy ze zisku

VH minulych let

VH bé&Zneho uetniho
obdobi

Vlastni

Rozhodnuto o zalohove

vyplaté podilu na zisku

Kapital

v Rezervy
Cizi - Kratkodobé

4 Zavazky

Dlouhodobé

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Rackova, 2019, s. 27

3.2.1.1 Vlastni kapital

Vlastni kapital predstavuje obraz hospodafeni spolecnosti a je hlavnim nositelem
podnikatelského rizika. Vyse jeho poméru k celkovém kapitalu je ukazatelem financni
jistoty a nezavislosti firmy.

Pokud v hospodafeni podniku nastanou zmény ve struktufe ¢i rozsahu cCinnosti
podniku, poté je vlastni kapital (VK) ovlivnén takto:

e Vpiipadé dalSich vkladi do zakladniho kapitalu ¢i dosahovanim a
zadrzovanim zisku VK roste

e Pokud podnik dosahuje ztraty, dojde ke snizeni zakladniho kapitalu a VK klesa
(Zidkova, Rosochatecka, 2011, s. 37)
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Vlastni kapital podniku se, dle rozvahy, déli takto:

e Zakladni kapital

e Azio a kapitalové fondy

e Fondy ze zisku

e Vysledek hospodateni minulych let

e Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi

e Rozhodnuto o zalohach na vyplaté podilu zisku (Knapkova, Pavelkova, Remes,

Steker, 2017, s. 35)

3.2.1.1.1 Zakladni kapital

Zakladni kapital, také asto nazyvan jako kmenovy kapital (Synek, 2002, s. 123) vytvaii
predevsim obchodni spolecnosti vkladem penéznich i nepenéznich prostiedkt spolecniky.
Nepenézni vklady jsou ocenény obvyklou trzni cenou. Zakladni kapital tvoii souhrn vSech
téchto vklada. Jeho vySe je zapsana v obchodnim rejstiiku. Povinnost ho vytvaret maji
predevsim kapitalové obchodni spolecnosti a jeho vyse je zavisla na zvolené pravni forme.
(Sedlacek, 2011, s. 24) VysSe zékladniho vkladu ve spolecnosti s ruenim omezenym je
stanovena od Castky 1 K¢, avSak u akciové spoleCnosti tvoti tento vklad alesponl 2 mil. K¢
neboli 80 tis. EUR. (Zakony pro lidi, Zakon o obchodnich korporacich ¢. 90/2012 Sb. 2012)

Zakladni kapital obchodnich spolecnosti 1ze navysit novymi penéznimi ¢i nepenéznimi
vklady ¢i ptidely z nerozdéleného zisku minulych let. V akciové spolecnosti jednak emisi
novych akcii, ¢imz se z pohledu rozvahy zvysi zaroven aktiva a pasiva spolecnosti, ale také
zvySenim jmenovité hodnoty dosavadnich akcii. NavySenim zakladniho kapitalu spole¢nost
ziska dodatecné finan¢ni zdroje na financovani svych aktivit, rozvoje ¢i splaceni dluhu.

Ke snizeni zakladniho kapitalu muze dojit v ptipad€, kdyz podnik vykazal ztratu, kterou
nelze uhradit z rezervniho fondu ¢i ji nelze prevést do dalsiho roku, také v ptipadé jeho
nadbytecnosti ¢i v piipad€ plnéni pravnich pozadavka . Tento kapital vSak nelze snizit pod
jeho stanovenou uroven. V akciové spoleCnosti se provadi snizenim nominalni hodnoty
akcii, tedy hodnota kazdé akcie se snizi, ale celkovy pocet akcii zlistane stejny, cimz se zvysi
jejich dostupnost pro investory, ¢i snizenim poctu akcii tim, Ze jsou vyjmuty z ob&hu.

(Sebestikova, 2011, s. 54-105)
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3.2.1.1.2 Aizio a kapitalové fondy

Azio vznika pii emisi akcii a je kladnym rozdilem mezi nominalni hodnotou akcie a
emisnim kurzem, tedy rozdil mezi trzni a prodejni cenou akcie. Lze ho chépat jako podil
uznanych vklada, ktery nezvysuje hodnotu zakladniho kapitalu, ale stava se emisnim aziem.
Emisni kurz akcie se odvozuje od trzni ceny. (Knapkova, 2017, s. 35) Pomoci emisniho azia
se stavajici akcionaii brani sniZeni vlastniho kapitalu. (Sebestikova, 2011, s. 83)

Kapitalovy fond je sloZzen z emisniho azia, ostatnich kapitalovych fonda,
ocenovacich rozdild z precenéni majetku a zavazki a ocenovacich rozdilti z precenéni pfi

pfeménach. (Vachal, Vochozka, 2013, s. 202)

3.2.1.1.3 Fondy ze zisku

Od roku 2014 jsou pouze dobrovolné. Obsahuji rezervni fondy, podléhajici zdkonu
¢. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich. Smyslem rezervnich fonda je pojistit se proti
nepiedvidanym rizikim a kryti ztrat, které by mohly nepfiznivé ovlivnit prubéh hospodaieni
spolecnosti (Synek a kol., 2002). Dale ho tvoii statutarni fondy, jejichz vznik je pifedepsany
stanovami spolecnosti a jsou ureny pro interni potfeby spolecnosti. Je mozné zfidit také
ostatni fondy, o kterych ale rozhoduje podnikovy management, nemusi je stanovovat statut
spoleCnosti a stejné jako statutarni fondy slouzi pro interni potfeby. (Martinovicova, 2019,

s. 37)

3.2.1.1.4 Vysledek hospodareni minulych let

Mize nabyt dvou forem: nerozdéleny zisk minulych let nebo nerozdélena ztrata
minulych let. Zisk je rozd&lovan na zakladé schvalovaciho fizeni. Cast je pouzita do fondd
a Cast je vyplacena spoleCnikiim. Dalsi Cast miize byt pouzita ke zvySeni zakladniho kapitalu
spolecnosti. Pokud se nerozdéli cely zisk, zistava na polozce nerozdéleny zisk minulych let.
Pokud podnik realizuje ztratu, mize byt vyplacena z nerozdéleného zisku minulych let a
v piipad€ jeho deficitu se stava nerozdélenou ztratou minulych let. Obsahuje i opravy

nespravného zauctovani. (Vachal, 2013, s. 202)
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3.2.1.1.5 Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi

Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi se tyka financniho vysledku, ktery
spoleCnost dosahla béhem urcitého obdobi, obvykle za jeden rok. Tento vysledek je
dilezitym ukazatelem hospodarské vykonnosti spoleCnosti a zahrnuje piijmy a naklady za
toto obdobi. Vysledkem hospodafeni muze byt bud’ zisk (pokud pfijmy pfevysuji naklady)
nebo ztrata (pokud naklady prevysuji ptijmy), kterého bylo dosazeno za dané obdobi, je jiz

zdanéno, avSak neni rozdéleno spolecnikiim. (Vachal, 2013, s. 202)

3.2.1.1.6 Rozhodnuti o zalohové vyplaté podilu na zisku

Zakladnim pravem akcionare, které tvori jednu z jeho primarnich motivaci pro jeho
ucast v akciové spolecnosti, je jeho pravo podilet se na zisku spolecnosti. Od roku 2014 je
zde moznost vyplaty zalohy z podilu na zisku spolecnosti a vychazi ze Zakona o obchodnich
korporacich § 35: ,, Zdlohu na podil na zisku Ize vyplacet jen na zdkladé mezitimni ucetni
zaverky, ze které vyplyne, Ze obchodni korporace ma dostatek zdroju na rozdéleni zisku.
Soucet zaloh na podil na zisku nemiize byt vyssi, nez kolik cini soucet vysledku hospodareni
bézného ucetniho obdobi, vysledku hospodareni minulych let a ostatnich _fondit tvorenych ze
zisku, které muize obchodni korporace pouzit podle svého uvazeni, sniZeny o pridély do
rezervnich a jinych fondii v souladu se zdkonem a spolecenskou smlouvou. “ (Zakony CR:

Zakon o obchodnich korporacich, § 35)

3.2.1.2 Cizi kapital

Pod pojmem cizi kapital se rozumi takové zdroje financovani, které predstavuje
veskeré zavazky spolecnosti vuci riznym skupinam podnikovych véfiteld, které musi byt
v razném Casovém obdobi splaceny. Mezi cizi kapital se fadi kratkodobé zavazky, se
splatnosti do jednoho roku a dlouhodobé zavazky se splatnosti delsi nez 1 rok. V souhrnu
jde tedy o dluhy podniku vzniklé napf. z bankovnich avérl, z existujicich zavazka
spolecnosti vii¢i zaméstnancim, dodavatelim c¢i statu. (Mares, 2010, s. 8) Obecné plati, ze
kapital kratkodoby je levnéjsi nez kapital dlouhodoby a také, ze kapital cizi je levnéjsi nez
kapital vlastni. (Martinovi¢ova, 2019, s. 37)

Za ziskani zapujceného kapitalu od bankovnich instituci musi podnik zaplatit Grok a
ostatni vydaje spojené se ziskanim kapitalu, napt. bankovni poplatky a provize. Tento urok
je pro veéftitele vynosem. (Kislingerova, 2010, s. 59) Pro spolecnost jsou uroky zuvéru
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danovée uznatelnymi naklady - odecitaji se od zisku, ze kterého se odvadi dari, ¢imz se snizi
danové zatizeni podniku. To mé za nasledek zvySeni rentability vlastniho kapitalu, tzv.
,,danovy efekt”. Pusobeni dafiového §titu snizi cenu ciziho kapitalu a stava se levnéj$im nez
kapital vlastni. AvSak se stoupajici zadluzenosti se zvySuje riziko véfitele, ktery nasledné
navysi arok, coz vyvrati vySe zminény predpoklad. Pouziti ciziho kapitalu sice zvysi
ekonomickou efektivnost podniku, ale snizi se tim stabilita podniku. (Kislingerova, 2005, s.
317-318)

Kromé zavazk ale do ciziho kapitalu patfi i rezervy. Ty maji vyznam v pfipad¢, ze
podnik v nékterém piistim obdobi oCekava vynalozeni vydaju na urcity ucel pres zvySeni

nakladt, ¢imz se snizi vysledek hospodareni.

Cizi kapital se, dle rozvahy, sklada ze dvou Casti:

Rezervy

Rezervy slouzi k financovani nepiedvidatelnych vydaji v budoucnosti a kryji riziko
podnikani. Vytvafi je sam podnik, i pfesto se ale fadi do zdroju cizich, jelikoz predstavuji
budouci povinnost thrady, tedy soucasné dluhy. Jsou tvofeny na predem stanoveny ucel,
ktery podnik doptedu vi. Rezerva se v podniku vytvaii pomoci nakladi, ¢imz dojde k jejich
zvySeni a o tuto Castku se snizi vysledek hospodareni. (Scholleova, 2017, s. 61)

Dle Zéakona o ucetnictvi § 26 jsou rezervy definovany takto: ,, Rezervy jsou urceny k
pokryti zavazkii nebo ndkladhi, jejichz povaha je jasné definovdna a u nichz je k rozvahovému
dni bud pravdépodobné, Ze nastanou, nebo jisté, ze nastanou, ale neni jistd jejich vyse nebo
okamzik jejich vzniku. K rozvahovému dni musi rezerva predstavovat nejlepsi odhad
ndkladii, které pravdépodobné nastanou, nebo v pripadeé zdvazkii castku, kterd je zapotiebi

¢

k vyporddani. Rezervy nesméji byt pouzity k upravam hodnot aktiv.
Rezervy jsou dle rozvahy rozdéleny nasledovné:

e Rezervy tvorené podle zvlastnich predpisi — Tyto rezervy jsou upraveny zakonnymi
pravnimi piedpisy jako napft. zakon o odpadech, zakon o danich z pfijmu, atomovy zakon

a tvoti se na budouci rizika ¢i ztraty z podnikani. Nejtypictejsim zastupcem této rezervy

jsou rezervy na opravu dlouhodobého majetku, rezervy na péstebni ¢innost ¢i rekultivaci
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pozemku aj. Pokud podnik jedna podle pravnich predpist, patii mezi danove uznatelné
naklady.

Rezerva na dichody a podobné zavazky — Vykazuji se, pouze pokud tcetni jednotka tuto
rezervu vytvari na zakladé povinnosti ulozené ji smlouvou ¢i pravnim predpisem, avSak
patii mezi dafiové neuznatelné naklady.

Rezerva na dan z pfijma — Neni zakonnou rezervou, ucetni jednotka ji vykazuje pouze
pokud se neshoduje okamzik vyc¢isleni dané s okamzikem sestaveni ucetni zavérky. To
nastava v piipade€, ze si v prub&hu ucetniho obdobi hradila zalohy na splatnou dari.
Rezerva se dodatecné zauctuje ve vysi nedoplatku splatné dané.

Ostatni rezervy — Ostatni rezervy muze ucetni jednotka vytvaret napt. na zarucni opravy,
na soudni spory, smluvni pokuty a penale aj. Ostatni rezervy jsou dafiové neuznatelnymi

naklady. (Skalova, Sukova, 2022, s. 129)

Zavazky

Zavazky nabyvaji dle rozvahy dvou podob:

Kratkodobé zavazky - zahrnuji kratkodobé bankovni a dodavatelské tvéry, zalohy prijaté
od odbératelt, nezaplacené dan€, castky nevyplacenych mezd a platu.

Dlouhodobé zavazky — zahrnuji dlouhodobé uvéry poskytnuté bankami, dluzni upisy,

vydané podnikové obligace, leasing. (Vachal, 2013, s. 208)

Duvody pro pouziti ciziho kapitalu ve spolecnosti

Podnik nemé dostate¢né mnozstvi kapitalu, potfebného pro zalozeni podniku nebo
provozu ¢i dalsiho rozvoje. ( Aby mohl zahajit svou podnikatelskou ¢innost, musi ptibrat
dalsiho spole¢nika, tim se ale déli pravomoci a rozhodovani v podniku a také snizuje
podil na zisku)

Véfitel nema zadna prava na chod spolecnosti a ovlivnit tak chod podniku. (Na rozdil od
pfidani novych spolecnika a délenim svych pravomoci, véfiteli nevznika narok na piimé
fizeni podniku.)

Cizi kapital byva obvykle levnéjsi nez kapital vlastni — spolecnik za svlij vlozeny kapital
pozaduje, aby jeho podil na zisku ¢i dividenda byly vyssi nez prostiedky, které by
obdrzel pii jiné formé investovani, napt. ulozeni penéznich prostfedka v bance, Avsak

v disledku Spatného hospodareni ¢i dokonce bankrotu spolecnosti vyplyva investorovi
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vysoké riziko, pfi némz muze piijit o své vlozené prostiedky. Proto se ma vSeobecné za
to, ze cena vlastniho kapitalu ve formé dividend ¢i podilu na zisku je drazsi nez cena
ciziho kapitalu.

o Uroky za cizi kapital snizuji dafiové zatizeni firmy- ptsobeni dafiového stitu - Uroky
placené za poskytnuti uvéru patfi mezi dafiové uznatelné naklady, které snizuji zaklad,
ze kterého se odvadi dané, cimz se snizuje danove zatizeni podniku. (Smejkal, 2013, s.

322)

3.2.2 Financovani dle hlediska puvodu zdroju

Dle hlediska ptvodu finan¢nich prostiedkl se rozliSuje financovani interni, které
podnik ziskava svou hospodafskou cCinnosti, napt. nerozdéleny zisk a odpisy. A dale

financovani externi, které prichazi zvenci, napt. vklady a podily zakladatelti a vlastnikd,

pujcky a tvéry.

3.2.2.1 Internizdroje

Zakladnim zdrojem financovani podnikovych investic jsou zdroje interni, ty ale pfichazi
v uvahu pouze tehdy, jestlize projekt realizuje jiz existujici firma. Interné generovanym
zdrojem jsou odpisy, nerozdeleny zisk a rezervni fondy a rezervy. Interni zdroje jsou zdroje,
které souvisi s vnitini ¢innosti podniku v ramci provozni ¢innosti podniku jako transformace
vstupt na vystupy. Tento zptsob financovani je také nazyvan jako samofinancovani - tedy
nezahrnuje zdroje poskytnuté vlastniky ¢i véfiteli z vn€jsiho okoli. (Nyvltova, 2010, s. 89)
Vyhodou tohoto druhu financovani je, ze nevznikaji naklady na externi kapital, tedy

nezvysuje se zadluzeni firmy a nezvySuje se finan¢ni riziko. (Fotr, Soucek, 2011, s. 45)

Odpisy

Odpisy podle Valacha (20006, s. 317) vyjadiuji postupné snizovani hodnoty
dlouhodobého hmotného 1 nehmotného majetku. Tuto odeCtenou ¢ast 1ze zahrnout do
provoznich naklada podniku. Odpisy a zisk tvofi vyznamnou ¢ast financovani
podnikovych pozadavki. Avs§ak zisk na rozdil od odpist ovliviiuje vétsi mnozstvi
proménlivych faktort, které na odpisy nemaji vliv, tudiz jsou odpisy stabiln€jsi zdrojem

financovani a zaroven je ma podnik k dispozici i v pfipad€, ze podnik negeneroval zisk.

23



V Ceské republice existuji 2 druhy odepisovani, a to je odepisovani t&etni a
datiové. Ugetni odpisy definuje Zakon o G&etnictvi & 563/1991 Sb. Jsou pln& v kompetenci
podniku, ktery stanovuje dobu, po kterou bude majetek pouzivat a odpisovat. Také
stanovuje, od jaké Castky zaradi majetek jako majetek dlouhodoby. Nezélezi totiz na jeho
cen€ pii pofizeni, ale na hranici dilezitosti majetku pro podnik. Musi se ale respektovat
princip vérného a poctivého obrazu ucetnictvi. Pokud by pofizeny majetek nedosahl na
¢astku stanovenou podnikem, aby mohl byt zafazen do dlouhodobého majetku, povazuje se
za drobny majetek.

Zachycuje realné opotiebeni majetku, které muaze byt jak fyzické, tak moralni.
Nejfrekventovanejsimi metodami ucetnich odpisi jsou Casové (mésicni ¢i rocni odpisy) ¢i
vykonové odpisy (napf. pocet ujetych kilometra u sluzebniho auta). (Valouch, 2012, s. 44)

Dariové odpisy jsou stanoveny Zakonem o danich z ptijma ¢. 586/1992 Sb. Urcuji
maximalni ¢astku pofizovaci ceny majetku, ktera mize byt uplatnéna jako darioveé
uznatelny naklad za zdanovaci obdobi. Zakon stanovuje zaradit majetek v 1. roce
odpisovani do odpisovych skupin, kazda uréuje minimalni dobu odpisovani. Castka
dlouhodobého majetku se neodhaduyje, ale je zde zakonem stanovena vstupni cena, od které
se majetek fadi mezi dlouhodoby. Vyse odpisu se urcuje na ro¢ni bazi.

Existuji 2 metody danovych odpisii: rovnomérné — kromé 1. roku se po celou dobu
pouzitelnosti majetek odpisuje rovhomérné ve stejné castce. 2. metoda se nazyva jako
zrychlené odpisovani — vychazi ze zistatkové ceny a odpisy jsou na zacatku nejvyssi a
postupné se snizuji. O vybéru metody se podnik rozhoduje podle situace, ve které se

nachazi. (Valach, 2006, s. 317-318)

Nerozdéleny zisk

Nerozdé&leny ¢ zadrzeny zisk si 1ze dle Cizinské (2018, s. 165) piedstavit jako tu
Cast z vytvorenych vysledkt hospodareni po zdanéni, ktera neni vyplacena vlastnikiim
formou podilu na zisku ¢i dividend a ani nebyla ptidélena do fondu.

V efektivné fungujici spolecnosti dochazi v pribehu zivota k ristu vlastniho
kapitalu, a to pfedevsim zakladniho kapitalu. Jednou z moznosti, jak ho navysit, je pfesun
z jiz existujicich slozek vlastniho kapitéalu, zpravidla z nerozdéleného zisku. (Synek, 2010,
s. 134) Vysi nerozdeleného zisku ovliviiuji tato kritéria:

e Zisk bézného roku
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e Dan ze zisku
e Vyplacené dividendy
e Pridél do rezervnich fondu ze zisku (Valach, 20006, s. 320)

3.2.2.2 Externizdroje

Kromé internich zdrojii vyuzivaji podniky pfi financovani svych potieb celou fadu
zdroju externich. Podnik je vyuziva v pfipad€, Ze mu interni zdroje pro jeho potieby
nedostacuji. AvSak jsou mnohem rozmanitéj$i a umoziiuji pfesné€ji reagovat na potiebné
zmeény podnikového majetku v souvislosti se zménou situace na trhu. VétSinou tvoii mens§i
¢ast finan¢nich zdroji podniku. Externi zdroje financovani tvofi napf. emitované kmenové
a prioritni akcie, bankovni a dodavatelské uvéry, emise akcii ¢i dluhopist, zalohy od

odbératelt ¢i venture capital. (Kalouda, 2015, s. 115)

Emise akcii

Akcie je cenny papir, jehoz vlastnictvim se potvrzuje pravo jeho majitele ¢i
spoleCnika na vlastnickém podilu na podnikovém kapitalu. Majitel akcie se na fizeni
spoleCnosti muze podilet hlasovanim na valné hromadé o rozhodujicich strategickych
otazkach podnikani, napt. o zvySovani ¢i snizovani zédkladniho kapitalu, rozdélovani zisku
apod. Pti zalozeni akciové spoleCnosti se povinné urcuje pocet hlasu, ktery pfipada na jednu
akcii. PocCet hlast je prizpusoben poméru jmenovitych hodnot akcii. Majitel akcie mize mit
také pravo na urCitou cast zisku ve formé dividendy, na majetkovy zistatek pfi likvidaci
spoleCnosti a také v pfipadé dal§i emise ma predkupni pravo na nové akcie. RozliSuji se
razné druhy akcii, z hlediska financovani je vyznamné ¢lenéni dle rozsahu prav na kmenové
a prioritni akcie.

Kmenové akcie jsou charakteristické tim, ze majitel pobird plnou (pohyblivou)
dividendu a také ma pravo ucastnit se hlasovani na valné hromadé. Na rozdil od dluhti nemaji
pfedem dané datum splatnosti a majitelim se nemusi vyplacet platby ve formé uroku. Jelikoz
dividendy z kmenovych akcii jsou obvykle vy$s§i nez dividendy z prioritnich akcii, jsou
snaze prodejné. Zvysuji véfitelskou diveéru. Vyplacené dividendy nepatii mezi odcitatelné
polozky od zékladu dané. Jejich nevyhodou je vSak to, ze rozsifuji hlasovaci pravo a tim

umoziuji kontrolu nad podnikem o dalsi akcionare a také jejich emitovani je nakladnéjsi nez
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u prioritnich akcii. V pfipadé likvidace spolecnosti se jejich naroky uspokojuji az po uhrade
vSech dluht a také po narocich, vyplyvajicich z prioritnich akcii. (Marek, 2009, s. 419)
Prioritni akcie jsou vydavany zpravidla, kdyz se zmenSuje zajem o navySeni
kmenovych akcii, ale podnik potiebuje navysit vlastni kapital. Jsou charakteristické
prednostnim pravem na vyplatu dividend pfed kmenovymi akciemi. Stejné€ jako kmenové
akcie nejsou splatné a jejich dividendy nepatii mezi odcitatelné polozky od zékladu dané.
Jejich prednosti je, Ze umoziuji zvyseni kapitalu bez omezovani vlivu majiteli kmenovych
akcii na rozhodovani, jelikoz drzitelé prioritnich akcii obvykle nemaji hlasovaci pravo. Vyse
jejich dividend se pohybuje obvykle ve stalé vysi bez ohledu na zisk. To je pro jejich majitele
vyhodné v piipadé poklesu rentability, avSak pro spolecnost nevyhodné. Pfi rustu je tomu

naopak. (Marek, 2009, s. 421-422)

Bankovni avéry

Bankovni uvéry patii mezi klasické zdroje financovani podnikové sféry a nalezi jim
nejveétsi vyznam mezi vSemi instrumenty dluhového financovani Ceskych podnikda.
Bankovni uvér 1ze definovat jako dluhovy finan¢ni instrument, za jehoz poskytnuti pozaduje
banka pfedem dohodnuty trok a také v pravidelnych terminech ¢i najednou navratit jistinu
dluhu a svédomité plnit dalsi povinnosti, k niz se dluznik zavazal v avérové smlouveé. Coz
muze byt napf. dodrzeni Gcelu, na ktery byl avér poskytnut. Hlavnim smyslem tvérové
emise bank jsou trokové vynosy z jimi poskytnutych aveéra.

Bankovni uvéry jsou tiidény dle riznych hledisek, avsak pro podnikové financovani
je nejdualezitejsi hledisko dle jejich splatnosti, které bude charakterizovano. Stejn€ jako
ostatni bankovni instrumenty se dé€li na bankovni uvéry kratkodobé se splatnosti do jednoho
roku a dlouhodobé se splatnosti vyssi nez 5 let. Toto hledisko je pro financovani podniku
velice dulezité, jelikoz bankovni Gvéry jsou jednim z klicovych faktort finanéni stability
spolecnosti. Dalsim dualezitym aspektem je, ze za dlouhodobé bankovni Gvéry pozaduji
véritelé vétsi vynos, coz je Cini hafe dostupnymi pro dluzniky a zpravidla byvaji drazsi nez
kratkodobé uvery.

Z hlediska financ¢ni stability je podniku doporucovano, aby v podstaté reflektovala
strukturu aktiv. Tedy ze dlouhodobé uvéry by mély v kombinaci s vlastnimi zdroji byt
investovany do dlouhodobych hmotnych investi¢nich aktiv a kratkodobé uvéry by mély byt

vyuzity na financovani obéznych aktiv. (Mares, 2010, s. 35)
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Penézni pujcky od spriznénych spolecnosti

Penézni puajcky od spriznénych spolecnosti predstavuji odlisnou kategorii dluhového
financovani, ktera maze byt vyuzita prakticky ve vSech odvétvich narodniho hospodafstvi,
a to bez ohledu na velikost podniku a jeho postaveni na trhu. Nejvice byvaji vyuzity ve fazich
pocatecniho rozvoje a expanze spolecnosti. (Mares, 2010, s. 95)

Za spiiznéné osoby se v ramci tuzemskych danovych predpist povazuji pravnické
osoby, které podnikaji a jsou kapitaloveé propojené. A to nejméné v hodnoté 25% podilu na
zakladnim kapitalu spolecnosti.

Pokud se ve spolecnosti mezi spoleCniky pujcuji penézni prostiedky, vySe aroka by
se méla pohybovat v rozmezi mezi nulou a obvyklym urokem na trhu. V takovém piipadé
jsou nakladové uroky dafiové uznatelnym nakladem, a to 1 za pfedpokladu, ze nebyly
spole¢nikem uhrazeny. (Zakon o danich z pfijma § 23 odst. 7, 2023) Avsak musi vykazovat
kladny wvysledek hospodafeni. V pfipadé negativniho vysledku hospodafeni se pak
financovani z celkového ciziho kapitalu, nejen z téchto pajcek, prodrazuje. (Mares, 2009, s.
96)

V ptipadg, ze by z pijcky vyplyvaly vyssi uroky, nez jsou Groky trzné obvyklé, tak
nejsou danove uznatelnym nakladem. Pro spole¢nika, ktery poskytl finan¢ni prostiedky, jsou
vyplacené naklady zdanitelnym pfijmem a ma povinnost podat dafiové pfiznani. Spolecnost
uctuje uroky do vynosu, které jsou soucasti zakladu dané z pfijma pravnickych osob. (ZoD
§ 23 odst. 7, 2023)

Existuje vSak i velice oblibena forma pujcky mezi spojenymi osobami, ze které
vyplyvaji nulové ¢i niz§i uroky, nez je obvykly trzni urok. Nevyplyvaji zni
komplikované danové dopady a dluznik v tomto pripadé nema povinnost priznavat
hodnotu domluveného uvéru. (Mares, 2010, s. 95)

Avsak kromé pajéek muzou byt poskytovany avéry. Ty se ale od pujcek lisi tim, ze
ho nelze sjednat bezuro¢né, vzdy s sebou nese urok. (Zakon o danich z pfijmu § 23 odst. 7,
2023)

Tyto pujcky s sebou nesou naklady, které jsou rozdéleny na explicitni a implicitni.
Explicitni naklady tvori pouze nakladové uroky, zatimco u bankovnich Gvérd se kromé
téchto nakladua hradi i poplatky, které hradi klient bance. Jelikoz se jedna o uroceny kapital,
tak by podnik mél byt obezfetny, aby nepfichazel o pozitivni efekt urokového dafiového

Stitu.
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Implicitni naklady vznikaji v ptipad¢, kdyz je podnik natolik zadluzeny pijckami od
spiiznéné spoleCnosti, ze to mize vést k nedivére ze strany bank, které mizou odmitnout
poskytnout bankovni ivér anebo ho poskytnou za zvySenou hodnotu trokové miry, také ale
ze strany firemnich dodavateld, ktefi nasledn€é mizou omezit obchodni spolupraci ¢i budou
pozadovat rychlejsi splaceni jejich dodavek. (Mares, 2010, s. 96)

Nez se podnik zadluzi touto ptjckou, mély by obé€ spiiznéné spolecnosti posoudit,
jaké riziko z této pujcky pro né€ vyplyne. Z hlediska splatnosti by spolecnost by mély byt
uprednostiovany kratkodobé pujcky, jelikoz byvaji obvykle levnéjsi nez dlouhodobé.
(Mares, 2009, s. 97)

Dodavatelsky uvér

Dodavatelsky uvér je specificky druh Gvéru vznikajici mezi dodavatelem zbozi Ci
sluzby a jeho odbératelem, probiha bez pritomnosti banky. Dodavatel za poskytnuté zbozi
¢i sluzbu nepozaduje platbu okamzité, ale odlozi ji. Odbératel si tedy mize dovolit zakoupit
zbozi Ci sluzbu diive, nez bude mit Castku potfebnou k uhrazeni a zaplati pozdé€ji dle
domluvenych podminek formou splatek nebo jednorazove na zakladé odlozené faktury. Nez
je zbozi splaceno, ziistava ve vlastnictvi dodavatele.

U této moznosti uvéru ale existuje riziko nesplaceni dluhu v podobé& pievzeti
dodéavky odbératelem, aniz by za ni zaplatil. Proto by dodavatel mé¢l vyuzit moznosti, jak
snizit toto riziko napf. pojisténi proti nezaplaceni odbératelem, zjistit si informace o

dodavateli od agentury. (Nyvltova, 2010, s. 89)

Zalohy od odbératelu
Zalohy od odbératelt predstavuji zalohy, které dodavatelé obdrzi od odbératelt pred
dodéavkou zbozi ¢i sluzeb a vystavenim faktury. VétSinou slouzi k pofizeni zasob potiebnych

k realizaci zakazky. Diky pfedem pfijaté zaloze se snizuje riziko nezaplaceni. (Valach, 2000,

s. 347)

Rizikovy kapital
Rizikovy kapital je forma alternativniho financovani, kdy investor ¢i fondy poskytuji
nove vzniklym firmam ¢i startupim finance a vymeénou za tuto protisluzbu dostane podil na

firme — maze se tedy podilet na rozvoji financované spolecnosti, poskytovat ji rady a know-
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how. Tyto finance jsou vlozeny do zakladniho kapitalu vefejné neobchodovatelnych
podnikti. Rizikovym je nazyvan proto, ze velmi ¢asto podniky, do kterych investor vlozi
svou duveru, velmi Casto krachuji, ¢cimz pfijde o svou investici. (Nyvltova, 2010, s. 97)
O tom, které spolecnosti bude fond financovat, rozhoduje riznymi zpusoby, kazdy

fond ma svij styl. Rozhoduje se na zaklade téchto kritérii:

e Velikost spolecnosti a jeji postaveni na trhu a potencial ristu

e Unikatnost produktu ¢i sluzeb spolecnosti

e Sila a sehranosti managementu spolecnosti

e Neékteré fondy zacinaji investovat jiz pifed dokonCenim produktu, jiné vstupuji

pozdgji, az kdyz je potvrzen zajem zakaznik(. (Valach, 2006, s. 348-349)

V nasledujici tabulce je zobrazen vztah mezi vlastnictvim a ptuvodem zdroju.
Z tabulky lze zpozorovat, ze vlastni zdroje 1ze nabyt jak interné (zisk, odpisy), tak externé
(vklady vlastnikti, dary, rizikovy kapital). Naopak cizi kapital 1ze nabyt pouze externé

(bankovni a dodavatelské tvéry)

Tabulka 1: Vztah mezi vlastnictvim a piivodem zdroji podniku

Pivod zdroju

interni externi

‘3% Vlastni zisk vklady vlastniki

= odpisy dary a dotace

E rizikovy kapital

‘g podnikova banka uvery fin. instituci

> Cizi rezervy na diichod finanéni leasing
obchodni uvéry
ostatni zavazky

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kislingerova, 2010, s. 155

3.2.3 Financovani dle ¢asového hlediska

Dle casového hlediska se zdroje rozlisuji na kratkodobé a dlouhodobé. Kratkodobé
financovani je kratsi nez jeden rok a dlouhodobé je delsi nez 1 rok.

Cilem kratkodobého financovani je, aby byl podnik schopen splacet vCas své
kratkodobé zavazky, vedeni podniku bude zajimat zejména jeho likvidita, popsana v

kapitole 3.4.2.2. Na kratkodobé financovani se da nahlizet z pohledu zdrojl financovani a
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objektu financovani. Z pohledu zdroju se hovofi o financovani z kratkodobych zdroja. Jedna
se o kratkodobé cizi zdroje, ziskany vétsinou z Gveéru.

Pokud se jedna o objekt financovani, hovoii se o financovani kratkodobého
(obézného) majetku. Spoji-li se tyto pohledy financovani dle kratkodobého casového
hlediska dohromady, 1ze konstatovat, ze kratkodobé financovani je financovani ob&ézného
majetku z kratkodobych zdroji. Avsak tyto pojmy nelze zaménovat, kratkodobé financovani
neni totéz, co financovani obézného majetku, jelikoz v praxi se ztidka kdy vyskytuje model
financovani obézného majetku z kratkodobych finanénich zdroja. Naopak Casté€jsi pripad je,
ze obézny majetek je financovan i z dlouhodobych zdroja, napf. z vlastniho kapitalu ¢i
dlouhodobymi zavazky, ale také se muze stat, ze kratkodobé zdroje jsou vyssi nez obézny
majetek, tudiz financuji 1 dlouhodoby majetek. (Valach, 1999, s. 156)

Zdroje kratkodobého financovani se déli na statické a dynamické. Staticky pohled
posuzuje zdroje k urCitému datu a ukazuji zdroje kryti obézného majetku tak, jak jsou
uvedeny v rozvaze na stran¢ pasiv takto: kratkodobé zavazky — k av€rovym institucim,
kratkodobé pfijaté zalohy, z obchodnich vztahd, k podnikiim s podstatnym vlivem, ze
socialniho zabezpeceni apod. Dynamicky pohled nehledi na stav k urCitému datu, ale
zkouma vyvoj struktury té€chto polozek za urcité ¢asové obdobi.

Cilem dlouhodobého financovani je zajistit, aby byl podnik schopen v¢as hradit své
dlouhodobé zavazky a pravidelné obnovovat svij dlouhodoby majetek. Dlouhodobé
financovani pfedstavuje zdroje, z nichz jsou financovana dlouhodoba aktiva v souladu se
zlatym bilan¢nim pravidlem. Oproti kratkodobym zdrojim financovani byvaji obvykle
drazsi, jelikoz véfitelé poskytuji podniku finan¢ni prostfedky na delsi asové obdobi, ¢imz
podstupuji vétsi riziko, ze poskytnuty kapital nebude splacen, tudiz pozaduje vyssi arokovou

sazbu, nez je tomu u kratkodobého uvéru. (Valach, 1999, s. 157)

3.2.4 Financovani dle hlediska pravidelnosti financovani

Bézné financovani znamend zaji§tovani a vynakladani penéz na bézny provoz
podniku, jako napt. nakup materialu, energii, paliva, vyplatu mezd, dani a dani.

Mimoradné financovani vznika pii neobvyklych situacich, avSak je tfeba, aby na
n¢ byl podnik pfipraven. Jedna se napf. o zakladani, rozsifovani, spojovani, likvidaci

podniku ¢i v pfipadé€ kradeze nebo prirodni katastrofy. (Synek, 2011, s. 332)
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3.3 Faktory ovliviiujici kapitalovou strukturu

e Velikost podniku — plati: ¢im vétsi je podnik, tim je vyzadovan vyssi kapital.

e Ochota manazeri piijmout riziko— zalezi na manazerovi, zda da prednost
riskantnéj$im cizim zdrojim nebo da prednost financovat stabilnimi vlastnimi zdroji.

e Naklady kapitdlu — podnik nese naklady vlastniho a ciziho kapitalu,
nakladem vlastniho kapitalu jsou néklady obétované piilezitosti, naklady ciziho
kapitalu jsou uroky. Pro potieby této diplomové prace bude nakladim kapitalu
vénovana kapitola 3.5.3.

e Velikost a stabilita dosahovaného zisku — ¢im vice dosahuje podnik stabilniho zisku,
tim vice si muze dovolit financovani cizimi zdroji.

e Pozadavky véfiteld — mohou kromé zplisobu splaceni a vySe uroku klast nové
podminky. (Kislingerova, 2005, s. 57)

e Stupni robotizace - ¢im vétsi podil techniky podnik pouziva, tim by podnik mél
vlastnit vetsi kapital.

e Rychlosti obratu kapitalu - ¢im rychlejsi je obrat, tim mensi kapital podnik potrebuje.

e Organizace odbytu - pokud podnik vlastni prodejni sit, potfebuje vétsi kapital nez

pfti prodeji pres obchodni podniky. (Synek, 2011, s. 52)

3.4 Zhodnoceni kapitalové struktury z hlediska financni analyzy

Finan¢ni analyza je soucast prace kazdého finan¢niho manazera a slouzi jako report
vlastnikiim, véfitelim a také slouzi jako podklad pro taktické a strategické rozhodovani o
rozlozeni investic v podniku. Na jejim zakladé se zjiStuje, zda je podnikatelska ¢innost
uspésna Ci nikoliv. Také se skrze ni mlze provést porovnani s doporuenymi hodnotami
v daném odvétvi. Kapitalova struktura se da posoudit, az kdyz jsou vysledky zhodnoceny a
obhajeny padnymi argumenty, nelze ji hodnotit pouze na zaklad€ vystupt financni analyzy.
(Holeckova, 2009, s. 38)

Aby bylo mozné zhodnotit kapitdlovou strukturu podniku, je nutné zjistit velké
mnozstvi dat z riznych zdroju, jako jsou Gcetni data podniku — rozvaha, vykaz zisku a ztraty,
cash flow a vyrocni zpravy, dale zpravy od auditori, smérnice, statistiky a externi data od

ministerstev, tisku a prognozy analytikii. (Konecny, 2004, s. 52)

31



Mezi zakladni ukazatele finan¢ni analyzy patfi analyza absolutnich, pomérovych a
rozdilovych ukazatelG. Absolutni ukazatele sva data Cerpaji z GCetnich dat podniku za urcité
obdobi a ta dale srovnava s obdobim pfedeSlym. Pomérové ukazatele posuzuji strukturu,
zadluzenost a intenzitu uzivani zdrojii. Pro nalezeni optimalni kapitalové struktury podnik
musi operovat se zadluzenim. (HoleCkova, 2009, s. 39)

Dale je dilezité definovat druhy zisku, které se ve financni analyze pouZzivaji:

e EBITDA = vysledek hospodateni pred danémi, uroky a také odpisy

e EBIT = vysledek hospodareni pted uroky a danémi

e EBT = vysledek hospodareni pied danémi

e EAT =hospodaisky vysledek bézného ucetniho obdobi, uz jsou od néj odecteny dané
(Riickova, 2019, s. 63)

3.4.1 Absolutni ukazatele

Rickova (2019, s. 152) absolutni ukazatele fadi mezi elementarni metody financni
analyzy. Bez ohledu na jejich zatfidéni jsou absolutni ukazatele nezastupitelnym nastrojem
financ¢ni analyzy, ktery slouzi k interpretaci finan¢nich vykazi firmy.

Absolutni ukazatele se zjistuji z Gcetnich vykazi firmy. Analyzovana data daného
roku jsou porovnavana s daty minulého obdobi. Jsou zde sledovany zmény jak absolutni, tak

1 relativni. Absolutni ukazatele zahrnuji horizontalni analyzu a vertikalni analyzu. (Mace,

2006, s. 29)

3.4.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza neboli analyza trendd sleduje vyvoj jednotlivych polozek
v Case. Zjistuje se zde, o kolik se konkrétni polozka zménila oproti pfedchozimu obdobi.
Tyto zmény vyjadiuje nejen v absolutni vysi, ale také v procentech. Srovnani s minulym
rokem se provadi po fadcich horizontalné. Aby mohly vysledky byt interpretovany co
nejpresneji, povazuje se za vhodné tvotit dostate¢né dlouhé casové fady. (Mace, 2005, s. 29)
Relativni zména oproti minulému obdobi se vyjadiuje pomoci vzorce:

ey

ukazatel,,, — ukazatel,
A= * 100
ukazatel,

A  Zména ukazatele v %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Knapkova, 2017, s. 71
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3.4.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza neboli procentni rozbor umoziuje porovnani ucetnich vykazu
zvoleného roku s obdobim minulym. Technika vertikalni analyzy je zpracovavana od shora
dola. Funguje na principu, Ze se zvoli zakladna, ktera tvoii 100 % a ostatni polozky jsou
vyjadfeny jako procentni podil ze zvolené zakladny. V rozvaze byva vétSinou za zakladnu
zvolena bilan¢ni suma, ve vykazu ziska a ztrat to byva velikost celkovych nakladi ¢i vynosu.
Tuto analyzu neovlivituje meziro¢ni inflace, tudiz je mozné pouzit ji ke srovnani vyvojovych

trendd podniku za nékolik let a také ke srovnani nékolika firem rtznych velikosti. (Mace,

2005, s. 30 ) Relativni zména se vyjadiuje pomoci vzorce: )
, . ) wvbrand poloZka pasiv
Podil polozky pasiv = — - - *100
' celkova pasiva

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Knapkova, 2017, s. 71

3.4.2 Pomérové ukazatele

Pomeéroveé ukazatele patii mezi nejpouzivanéjsi nastroje financni analyzy. Umoziuje
rychlé zhodnoceni financni situace podniku. Vystupy pomérové analyzy umoziiuji
vlastnikiim, véfitelim a managementu informace o momentalni financni situaci podniku.

Pocitaji se jako pomér mezi dvéma z Gcetnich vykazl provazanymi polozkami, které
se daji do poméru. Vystupy se porovnavaji s doporuenymi hodnotami anebo s podniky
stejného ¢i podobného zameéreni. Az tehdy se ziska uceleny piehled o financnim zdravi
firmy. (Kislingerova, 2005, s. 31)

Mezi pomérové ukazatele se fadi ukazatele rentability, likvidity a zadluzenosti.

3.4.2.1 Ukazatele rentability

Rentabilita podniku je mira, ktera vyjadiuje, jak uspésné spolecnost generuje zisk z
investovanych zdroji. Méfi, jakym zptasobem spolecnost vyuziva své aktiva a kapital k
dosazeni zisku. Rentabilita je dilezitym ukazatelem hospodaiské vykonnosti a zahrnuje
nékolik riznych ukazatelti. Ta by méla mit v Case rostouci tendenci. O rentabilitu se nejvice
zajimaji investofi a vlastnici. Rentabilita dava do poméru zisk spolecné se zdroji, které na
né byly pouzity. (Scholleova, 2017, s. 177) Neékteré z nejCastéji pouzivanych ukazatela

rentability zahrnuji:
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Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE

Pro investory a spoleCniky je kliCova a zjisti se z ni, jak vysoka je navratnost jimi
vlozeného podilu. (Mace, 2005, s. 33) Jde tedy o vycisleni, jak velké mnozstvi zisku pfipada
na 1 korunu investovanou akcionafem. Roste se zvySujicim se ziskem a snizenim
investovaného podilu kapitalu. ROE je propojena s ukazatelem finan¢ni paky, ktery rika,
Meéla by byt vyssi nez tirokova mira bezrizikovych cennych papira. (Scholleova, 2017, s.

178) 3)
EAT
ROE =3¢

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Kislingerova, 2010, s. 99

Rentabilita aktiv— ROA

Porovnava se zisk s celkovym vynalozenym kapitdlem, nehledi na to, kdo kapital
investoval — zda je vlastni €i cizi. Udava, kolik korun vydélala kazda koruna investovaného
kapitalu. (Méace, 2005, s. 30) Méfi celkovou vynosnost a neméla by byt niz§i nez bézna
urokova mira. Dava do souvislosti vysledek hospodatfeni za béznou ¢innost (EAT) ¢i zisk
pred zdanénim a uroky (EBIT) a celkova aktiva. (Knapkova, 2010, s. 87)

EAT (EBIT) )
CELKOVA AKTIVA

RO4 =

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Kislingerova, 2010, s. 99

Rentabilita trzeb — ROS

Rika, kolik korun zisku utvoii jedna koruna trzeb. Pokud se ROS nevyviji spravnym
smérem, je vice nez pravdépodobné, ze ani ostatni ukazatele nevyjdou pozitivneé. Dava do

pomeéru zisk a trzby. (Scholleova, 2017, s. 177) Pocita se takto:

EAT (5)

ROS =—————
TRZBY

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kislingerova, 2010, s. 100

3.4.2.2 Ukazatele likvidity

Aby v podniku byla zajisténa dlouhodoba prosperita, musi byt nejen vynosny, ale
také musi byt schopen platit své zavazky. Likvidita je schopnost podniku v¢as, v pozadované

dobé a na pozadovaném misté hradit vSechny zavazky pomoci pfemény kratkodobého
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majetku podniku na penézni prostfedky. Podle Reziidkové (2012, s. 246) je tizeni platebni
schopnosti jednim z nejdilezitéjSich ukold financniho managementu a zavisi na strategii
firmy.

Pocitaji se na zakladé ucetniho vykazu rozvahy, kde je majetek sefazen dle stupné

likvidity od nejméné likvidniho po nejlikvidnéjsi. Likvidita nabyva tfi podob:

Bézna likvidita

Neboli likvidita 3. stupné udava, kolikrat by podnik v pfipadé pfemény svych
prostfedkti v daném okamziku na hotovost byl schopen splatit své zavazky veéfitelum. Tato
likvidita je dalezita pro véfitele, jelikoz ¢im vySsi je vysledek, tim mensi je riziko nesplaceni
dluhu spolecnosti. Optimalni hodnota je v rozmezi 1,6- 2,5, nikdy by nem¢la klesnout pod
hodnotu 1. (Rackova, 2012, s. 142) Pocita se takto:

obéZna aktiva (6)

kratkodobé zavazky

Beéznag lilkvidita =

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Cizinska, 2018, s. 207

Pohotova likvidita

Likvidita 2. stupné vyfazuje z ob€znych aktiv nejméné likvidni ¢ast kratkodobych
aktiv, coz jsou zasoby. Udava, kolikrat by podnik byl schopen platit své zavazky, aniz by
musel prodat zasoby. Doporucena hodnota pohotové likvidity je stanovena v rozmezi 1-1,5.
Pokud by hodnota tohoto ukazatele byla mensi nez 1, musela by firma prodat i své zasoby.

(Scholleova, 2017, s. 178) Pocita se takto:

obéind aktiva - zdsoby (7

kratkodobé zdvazky

Pohotova likvidita =
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Cizinska, 2018, s. 207

Okamzita likvidita

Neboli likvidita 1. stupné udava schopnost podniku hradit své zavazky okamzite.
Jedna se o nejprisné)si ukazatel likvidity a spocte se jako pomér kratkodobého finan¢niho
majetku spolu s penéznimi prostiedky, coz jsou nejlikvidn€jsi polozky rozvahy a
kratkodobych zavazkt. Doporu¢ena hodnota by se méla pohybovat v rozmezi 0,2-0,5.

(Rackova, 2012, s. 142) Pocita se takto:
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L (®)
Cellova zadlutenost = M *100

aktiva

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Cizinsk4, 2018, s. 208

3.4.2.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti slouzi jako indikator vySe rizika. Zjistuji vztah mezi vlastnim
a cizim kapitalem a vy$i rizika, a to jak pro véfitele, tak investora. Cim vy$§im dluhem firma
operuje, tim vyssi bude mit riziko. AvSak kazda firma by do urcité miry s cizim kapitalem

me¢éla disponovat, jelikoz cizi kapital je levnéjsi nez kapital vlastni. (Knapkova, 2017, s. 88)

Celkova zadluzenost

Celkova zadluzenost v podniku pfedstavuje mnozstvi financnich zavazkt a dluhu,
které ma podnik ve srovnani s jeho vlastnim kapitalem. Toto méfeni poskytuje prehled o
mife, do jaké je podnik financovan pomoci cizich finan¢nich zdrojt, at’ uz jsou to bankovni
pujcky, vydavani dluhopisi nebo jiné formy dluhového financovani. Je dilezitym
ukazatelem hospodateni a rizika spolecnosti. Jeho optimalni hodnota se pohybuje v rozmezi
30-60 %, je vSak dulezité prihlédnout i k odvétvi podnikani. Vypocita se takto:
krdtkodoby fin. majetek + penéini prostiedky )

krdatkodobé zdvazky

Okamczita likvidita =
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Hucka a kol. 2011, s. 212

Koeficient samofinancovani

Dopliikkovy ukazatel k celkové zadluzenosti. Jejich soucet se pohybuje kolem 1.
Udava, jaky je podil vlastnich zdroja na celkovych zdrojich a fika, jakou mérou je podnik
schopen pokryt svij majetek zvlastnich zdroja. ,,Obecné plati, Ze zvySovani tohoto
ukazatele znamend upeviiovani financni stability. Je vSak tfeba vzit do wvahy, Ze neitmérné
vysoky ukazatel miiZze vést k poklesu vykonnosti vioZenych prostiredkii. “ (Dluhosova, 2006,
s. 152) Pocita se takto:

Koeficient _ viasmi kapitdl (10)

samofinancovdni aktiva

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Hucka a kol. 2011, s. 212
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Mira zadluzenosti

Neboli zadluzenost vlastniho kapitalu zjistuje, kolikrat dluh pfevySuje hodnotu
vlastniho kapitalu. Pokud tento ukazatel roste, zvySuje se finan¢ni riziko a také dluh. Dle
tohoto ukazatele se fidi napt. banky, kdyz se rozhoduyji, zda firmé poskytnou uvér ¢i nikoliv.
U stabilnich podnikt by se méla pohybovat mezi 80-120 %. (Sedlacek, 2011, s. 64)

Zadluzenost VK = Er_fmqf_ *100 (1)

viastni kapitdl

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Hucka a kol. 2011, s. 212

Urokové kryti

Zjistuje, jak moc muze podniku klesnout hospodarsky vysledek, aniz by se zvySila
jeho zadluzenost. Pomoci urokového kryti se zjiStuje mira zadluzenosti podniku. Udava,
v jakém poméru jsou uroky pokryty ziskem. (Vochozka, 2012, s. 570) Pokud ukazatel
dosahuje minimalni hodnoty 1, poté se ze zisku splati pouze nakladové uroky. Proto by tato
hodnota méla byt minimaln€ v takové vysi, aby byl podnik schopny zaplatit 1 ostatni
zavazky, napf. odvod dani statu ¢i vyplatu podilu na zisku majitelim. Jeji doporucena
hodnota by méla byt vyssi nez 5. (Spicka, 2017, s. 173) Po¢ita se takto:

EBIT (12)
nakladové tiroky

Urokové layti =

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Knapkova, 2017, s. 90

Finan¢ni paka

Financ¢ni paka je ukazatel, ktery udava, v jakém rozsahu pouziva firma cizich zdroju.
Plati, ze ¢im je vyssi podil cizich zdroja, tim vyssi je i1 financni paka. Pusobi jako pomocny
nastroj slouzici managementu, ktery za jeho pomoci zveda vynosnost vlastniho kapitalu.
Navic zde pasobi datiovy §tit. Avak ma i své nevyhody. Cim vice je podnik zadluZeny, tim
vice ohrozuje financni stabilitu podniku. Za¢ne stoupat riziko véfitelt, kteti nasledné navysi
cenu dalsich avérta. Spocita se takto:

celkovd aktiva (13)
viastni kapitdl

Finanéni pdka =

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Hucka a kol. 2011, s. 213
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Aby byla finan¢ni paka vyhodnocena jako efektivni, je nutné, aby rentabilita aktiv
(ROA) byla vySssi nez urokova mira z ciziho kapitalu (rq), poté ma finan¢ni paka pozitivni

vliv a zvySuje rentabilitu vlastniho kapitalu. Plati tedy tyto podminky:

Tabulka 2: Efektivnost finanéni paky

ROA>1y |pozitivni pusobeni finanéni paky, zvysuje se ROE

ROA <1y |negativni pusobeni finanéni paky, snizuje se ROE

ROA =14 finanéni paka nepusobi

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Scholleova, 2017, s. 79-80

Index finanéni paky slouzi pro zjiSténi, zda je pro podnik vyhodné se dale
zadluzovat. ZjiStuje se z ukazateld rentability a jeho hodnota by méla dosahovat vyssi
hodnoty nez 1. Vypocita se dle nasledujiciho vzorce:

ROE (14)
=1
ROA

Index finanént paky =

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Knapkova, 2017, s. 90

3.4.3 Rozdilové ukazatele

Do této skupiny ukazateli patii analyza fonda financnich prostfedkul, slouzici
k fizeni finan¢niho chodu v podniku, a to predevsim likvidity. ,, Fondy financnich prostiredkai
chapeme jako souhrn urcitych polozek krdatkodobého majetku ocisténych o urcité polozky
kratkodobych pasiv, tim vznika tzv. cisty fond. “ Mezi tyto fondy patii Cisty penézni fond,
Cisty penézné pohledavkovy fond a Cisty pracovni kapital. (Ruckova, Roubickova, 2012, s.

106)

Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital je dilezity pro hodnoceni kratkodobé finanéni stability a ma
nejblize k celkové likvidité, pouziva stejnych proménnych. Lze ho chapat jako tu Cast
obézného majetku, ktera je financovana z dlouhodobych zdrojii, ¢imz ma podnik vice

prileZitosti na realizaci i1 ostatnich zameért. Tedy zjistuje, zda je spolecnost schopna pokryt
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své kratkodobé zavazky a ma dostatek prostfedkt na bézny provoz. Piebytek obéznych aktiv
nad kratkodobymi zavazky vede k zavéru, ze podnik ma dobré financni zdzemi. V pfipadé,
ze by podnik musel splatit vSechny své kratkodobé zavazky, tento Cisty pracovni kapital by
mu umoznil dale pokraovat v provozu podniku, i kdyz v omezeném rozsahu. (Rickova,
2019, s. 60)

Jeho vypocet se provede takto:

CPK = obé*nd aktiva - krédtkodobé zdvazky (15)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Rickova, 2019, s. 60

Podnik by mél mit k dispozici piesné takové mnozstvi kapitalu, které na chod své
podnikatelské Cinnosti potfebuje. V pfipadé, kdy je kratkodoby majetek kryt dlouhodobym
kapitalem, je podnik prekapitalizovan. To znamend, ze podnik vlastni vice kapitalu, nez
potfebuje a vyuziva ho nehospodarné. Avsak pro véfitele je piebytek CPK pozitivnim
signalem, jelikoz to znamena, ze ma pro né vytvoreny finan¢ni polStar.

Prekapitalizace snizuje riziko platebni neschopnosti, ale snizuje se 1 hospodarnost a
rentabilita vlastniho kapitalu, hovoii se o tzv. konzervativnim zptisobu financovani. Tento
zpisob financovani preferuji manazefi spole¢nosti, kteii pozaduji, aby hodnota CPK byla co
nejvyssi, aby podnik mohl setrvat 1 v pfipadé, ze by musel splatit veskeré své zavazky.
(Veber, Srpova, 2008, s. 150)

Naopak podkapitalizace nastava v pripadé, ze dlouhodoby majetek je financovan
kratkodobym kapitalem. Tato situace znaci, ze podnik nema dostatek financnich prostiedka,
podnik riskuje a v takovém pripade se hovoii o tzv. agresivnim zpusobu financovani. Tento
zpusob financovani preferuji majitelé, jejichz zajmem je, aby byl obézny majetek financovan
z kratkodobych zdrojti a CPK cht&ji na minimu. Vysoka hodnota CPK totiz pro podnik
znamena, ze své zdroje vyuziva nehospodarné a snizuje si tim rentabilitu. Zaroven byva
zpravidla kratkodoby dluh levnéjsi nez dluh dlouhodoby. Spolecnosti, které se nachazeji ve
fazi rustu a expanze, mohou upfednostriovat agresivni financovani k financovani novych
projektt, akvizic nebo rozsifeni na nové trhy. Je vSak dulezité si byt védom toho, Ze agresivni
financovani nese urcité riziko, zejména ve fazi rustu, kdy jsou podniky Casto nachylné ke
zménam a nestabilité. Je tedy vhodny pro spoleCnosti, které maji vysokou miru jistoty

ohledné svych budoucich prijmu a schopnosti splacet dluh. (Rezinakova, 2010, s. 35)
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3.5 Optimalizace kapitalové struktury

Ma smysl zabyvat se kapitalovou strukturou podniku? Odpovéd na tuto otazku se
li§i s postupnym vyvojem teorii kapitalové struktury. Kazdy teoreticky pfistup dochazi
k rozdilnému nazoru. Optimalizace kapitalové struktury byla dlouho pfehlizena, v popredi
byla majetkova struktura, ktera byla povazovana za dominantnéjsi z pohledu trzni hodnoty
firmy. Postupné se ale teoreticti ekonomové zacali vénovat 1 struktufe pasiv a jejimu vlivu

na trzni hodnotu firmy. (Valach, 2006, s. 294)

Nazory na optimalni kapitalovou strukturu jsou rozdéleny do dvou skupin: (Rickova,

Roubickova, 2012, s. 142)

3.5.1 Podminéné teorie optimalni kapitalové struktury

Statické teorie se opiraji o obecnou ekonomickou teorii, kterou aplikuje na
zkoumany problém a tyto poznatky dopliiuje empirickym zkoumanim skute¢ného chovani
podnikt. Do statickych teorii patii model MM od Mertona Millera a Franca Modiglianiho,
dale také Tradi¢ni pfistup H. DeAngelo, Dodd, Durand, a v neposledni fadé také
kompromisni neboli Trade-off model. I ptesto, ze zavéry téchto teorii nejsou shodné, cil maji
stejny — ,.zamyslet se nad tim, existuje-li objektivni rovnovazny cilovy stav podniku z hlediska
vazby mezi jeho trzni hodnotou a zvolenou kapitdlovou strukturou a maji-li se podniky snazit
v jednotlivych odvétvich o jeho nalezeni a zabezpeceni prostiednictvim konkrémich

financnich rozhodnuti. ““ (Kislingerova, 2010, s. 416)

Dynamické teorie se zabyvaji otazkou, jakou kapitdlovou strukturu by meéla
spolecnost zvolit v prubéhu Casu za ucelem maximalizace hodnoty pro své akcionare. Tyto
teorie vychazeji z predpokladu, ze optimalni kapitalova struktura v jednotlivych odvétvich
neexistuje a tvrdi, ze kapitalova struktura spole¢nosti mize byt dynamickym procesem, ktery
se meéni v reakci na proménné trzni podminky, faze zivotniho cyklu spolecnosti, investi¢ni
prilezitosti a dal8i faktory. Kazdy podnik funguje v konkrétnich podnikatelskych
podminkach a je natolik specificky, ze jeho optimalizacni snahy nelze prevadét na jiné
podniky (Kislingerova, 2004, s. 352) K dynamickym teoriim se fadi teorie hierarchického
poradku od Stewarta Myerse Ci tzv. asymetrickd informacni teorie. Kazdy podnik sva

rozhodnuti o financich pribézné optimalizuje podle podminek svého vyvoje. Dalsi
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dynamické teorie jsou napt. teorie Brealyho a Myerse, teorie signalizovani. (Kislingerova,

2010, s. 417)

3.5.1.1 Statické teorie

Model M-M

Modigliani a Miller jsou autofi, ktefi jsou povazovani za prikopniky v oblasti
problematiky optimalizace kapitalové struktury. Zamysli se nad postojem k nakladim
kapitalu. Na rozdil od puvodniho pfistupu, ktery naklady kapitalu pfirovnaval k trzni
urokové mife a za cil si kladl maximalizaci zisku, se novy pfistup snazi zahrnout riziko
navratnosti investic a nakladi vlastniho kapitalu. Tedy vice neZz ziskovosti se zacali
podrobnéji zabyvat maximalizaci trzni hodnoty podniku.

Jejich vrcholné dilo Naklady kapitalu, podnikové finance a teorie investovani zacalo
s teorii zvanou M-M, ktera se postupné vyvijela a vznikla 3 tvrzeni: (Modigliani, Miller,

1958, s. 1-20)

M-M tvrzeni I

Valach (2006, s. 294) pouziva definici: ,, Priimérné naklady kapitalu jsou nezavislé
na kapitalové strukture, taktéz i trzni hodnota firmy. “ Autoti Brealey a Myers (2000, s. 427)
ptichézi s definici: ,, Firma nemiize zménit celkovou hodnotu svych cennych papirit pouhym
rozdélenim hotovostnich tokii do riiznych proudii. “ Hotovostni toky jsou zde pfirovnavany
k aktivim spolecnosti a proudy oznacuji kapital, ze kterého vznikly. Uvazuji tedy jiny
pohled na kapitalovou strukturu. Z uvedenych definici vyplyva, ze nejsou ve vzajemném
rozporu.

Tvrzeni M-M 1 je zalozeno na Ctyfech predpokladech:

e Existence dokonalého kapitalového trhu (cena cenného papiru nelze ovlivnit,
informace jsou dostupné vSem investorim, urokova mira stanovena trhem,
neexistence transak¢nich nakladi na koupi a prodej cennych papiri).

e Neexistence dani

e Neexistence nakladii financni tisné

e Vsichni investofi dosahuji stejného zisku (Valach, 2006, s. 295)
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Dle definice profesora Valacha (2006, s. 294) dochazi tvrzeni M-M I k zavéru, ze
naklady dluhu se srostoucim dluhem neméni, naklady vlastniho kapitalu rostou a

prumérné naklady kapitalu jsou konstantni, tudiz trzni hodnota firmy se neméni.

Graf 1: Prvni tvrzeni modelu M-M

Naklady kapitalu v %

Mo

celkova zadluzenost

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Hrdy, 2008, s. 129

M-M tvrzeni 11

Model MM 1I jiz zohlediuje existenci dan€ z pfijmu. Ocfekavana mira zisku roste se
zvySujici se zadluzenosti. Vynosnost zadluzeného podniku je totoznad s vynosem podniku
nezadluzeného s tim rozdilem, ze zadluzeny podnik ma miru navySenou o rizikovou prémii,
zavislé na mife zadluzenosti. ,, Primérné ndklady kapitalu v ditsledku 1irokového darového
Stitu klesaji se stupném zadluzeni, a tedy trzni hodnota firmy roste. “ (Ruckova, Roubickova,
2012, s. 144)

Toto tvrzeni zastava nazor, ze optimalni a nejvyhodnéjsi kapitdlova struktura je
slozena prevazné z dluhu, ¢imz se vice vyuziva danovy S§tit, primérné naklady kapitalu

budou klesat.
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Graf 2: Druhé tvrzeni modelu M-M
MNaklady kapitalu v %

le
R WACC
g (1 - T]
Celkova zadluzenost

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Hrdy, 2008, s. 130

V praxi by ale spoleCnosti zjistily, Ze tento zpusob neustale zvySujiciho zadluzeni
neni do budoucna udrzitelny, jelikoz se zvysujicim se rizikem véfitelt se rust trzni hodnoty
podniku zacina zpomalovat a hrozi bankrot firmy. (Valach, 2006, s. 317)

Toto tvrzeni se v§ak z divodu nesetkalo s velkym nadSenim, vzniklo tedy nové tvrzeni:

M-M tvrzeni II1

M-M I zahrnuje dal§i vyznamny faktor, a to jsou naklady financ¢ni tisné, které
vznikaji u velice zadluzenych podnik( a hrozi jim zadluzeni. K tomu dochazi proto, ze
uspory z danového Stitu jsou pohlceny naklady financni tisné€. S ristem zadluzenosti za¢nou

od urcitého okamziku rust i primérné naklady a trzni hodnota firmy za¢ne klesat.

Graf 3: Treti tvrzeni modelu M-M

Maklady kapitalu v %

WACC min.T

o

optimalni celkova zadluZzenost

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Hrdy, 2008, s. 130
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Z uvedeného grafu ¢. 3 lze zpozorovat, ze vyvoj prumérnych nakladi kapitalu
v zavislosti na vysi zadluzeni ma tvar pismene ,, U - takzvana U-kfivka. To znamena, ze
existuje optimalni mira zadluzenosti, kdy pfi urCité mire zadluzenosti jsou pramérné naklady

minimalni. (DluhoSova, 2006, s. 464)

Klasicka teorie (tradi¢ni)

Vznikla jako reakce na model M-M. Je mu v mnohém podobny, ale odmita nazor
dokonalosti kapitalovych trhii pfi zachovani ostatnich predpokladi. Existuji tedy faktory,
majici vliv na rozhodovani o kapitalové struktute jako napf. uroky z avért, asymetrické
informace ¢i rizika investoru. (Kislingerova, 2010, s. 418)

Cilem tohoto pfistupu je zjistit, zda se zvolena kapitalova struktura a trzni hodnota
podniku navzajem ovliviiuji a zda na zakladé tohoto hlediska existuje rovnovazny cilovy
stav. Také se snazi zjistit, zda se v budoucnu maji o tento stav snazit pomoci finan¢nich
rozhodnuti. Teorie vychazi z U-kfivky primérnych naklada kapitalu a snazi se o jejich
minimalizaci, v takovém piipad€é dochazi k maximalizaci trzni hodnoty podniku. (Valach,
2006, s. 317-318)

Optimalni stav je dle Rickové a Roubickové (2012, s. 146) takovy, ,.kdy dalsi
koruna dluhu prinese darovou podporu, ktera vvkompenzuje priristek nakladit financni
tisné. Podnik by se mél piijcovat do té doby, dokud je mezni hodnota danového zvyhodnéni
dalsiho dluhu kompenzovana zvySenim soucasné hodnoty naklad financni tisné.*

AvSak predstavitelé dynamické teorie maji k tomuto pfistupu nékolik vytek:

e obtizna kvalifikovatelnost nakladu vlastniho a ciziho kapitalu, také primérnych
nakladt ve spojitosti s mirou zadluzeni

e soustfedi se pouze na naklady kapitalu, diky cemuz se mohou prehlédnout ostatni
faktory, které mohou kapitalovou strukturu ovlivnit. (Rackova, Roubickova, 2012,

s. 143-144)
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Graf 4: Optimalni kapitalova struktura — ,,U krivka

MNaklady kapitalu v %

optimaln celkova zadluzenost

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Hrdy, 2008, s. 130

Kompromisni teorie

Stejné jako tradi¢ni teorie se opira o U-kiivku pramérnych naklada kapitalu a snazi
se o nalezeni optimalni miry zadluzeni, kde jsou dafiové vyhody maximalni a rizika financni
tisn€ jsou minimalizovana. (Valach, 2006, s. 302-303) Dle kompromisni teorie je optimalni
stav takovy, kdy danovy Stit co nejvice prevySuje naklady financni tisné. To je tehdy, kdy kazda
dal$i koruna dluhu piinese takovou danovou podporu, ktera pokryje narast nakladu finanéni
tisné. (Valach, 2010, s. 331)

Tento pfistup zohlediluje specifika kazdé spolecnosti, jeji strategické cile a podminky
trhu. Podniky, jez vlastni vice hmotnych aktiv a dosahuji vysokych zisku, nejspiSe maji vyssi
pomeér dluhu nez podniky s nizkym ziskem a nehmotnymi aktivy. (Brealey, Myers, 2011, s. 458-
459)

3.5.1.2 Dynamické teorie

Teorie hierarchického poradku

Teorie hierarchického poradku narozdil od predchozich teorii si neklade za cil najit
optimalni kapitalovou strukturu a neni zde definovan presny pomér vlastniho ku cizimu
kapitalu, kazda firma je specificka. Nerozhoduje se na zaklade naklad( na kapital, jako tomu
bylo ve statickych teoriich. (Kislingerova, 2010, s. 419)

Klade diraz na iracionalni rozhodnuti, podle kterych spolecnost urcuje optimalni

kapitalovou strukturu, coz je dano nesouladem pfi ziskdvani informaci. Sleduje zajmy
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manazeru a vychazi z nazoru, ze spoleCnost a jeji manazefi preferuji v napjaté situaci vyuzit
nejdfive zdroju internich pred zdroji cizimi. Vzhledem k tomu, Ze manazefi maji vice
informaci o rizicich a hodnotach spolecnosti nez akcionafi, miizou vyznamné ovlivnit
slozeni kapitalové struktury. Manazefi a ostatni lidé nemaji pristup ke stejnym informacim.
Z toho davodu jsou cenné papiry ocenény rozdiln€ rozdilnymi skupinami lidi. Spolecnosti
proto preferuji vydat nejdfive cenné papiry obsahujici co nejméné informaci, poté vyuziji
externiho kapitalu a pouziti vlastniho kapitalu vyuziji az v posledni fadé€. Jde o vytvoreni
jakéhosi hierarchického poradku od nejpreferované§iho zdroje financovani po nejméné
oblibeny:

e Interni zdroje

e Financovani cizim kapitalem

e Emise akcii (Valach, 2006, s. 292)

Teorie Brealyho a Myerse

Neztotoziuje se s nazorem, ze optimalni kapitalovou strukturu lze charakterizovat
jen jednim obecnym vzorcem. Naopak doporucuje sledovat 4 dimenze: (Valach, 2006, s.
292)
e Dané - v pripadé ziskovosti podniku Ize vyuzit dafiovy §tit, avSak v opacném piipadée
se nedoporucuje podniku zadluzovat
e Riziko — ¢im vyS$si riziko, tim by mélo vyplyvat nizsi zadluzeni
e Typ aktiv — v pfipadé prevahy nehmotnych aktiv se nedoporucuje podniku pfili§
zadluzovat
e Financ¢ni volnost — investi¢ni rozhodnuti v dlouhém obdobi maji na trzni hodnotu
podniku vét§i vliv nez jeho struktura financovani. Proto by se podnik mél snazit
opatfit takové mnozstvi kapitalu, které bude dostaCujici pro nové investini

moznosti. (Brealey, Myers, 2000, s. 478)

Teorie signalizovani

Dalsi zastupce dynamickych teorii je také teorie signalizovéani, ktera byla
predstavena autorem S. Rossem ve své studii z roku 1977 (Ross, 1977), ktera vychazi
z informacni asymetrie mezi manazery a investory. Jde o to, Ze manazefi maji pfistup ke

vSem potiebnym informacim o hospodafeni podniku, kdezto externi investofi se museji
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spoléhat pouze na zverejnéné informace. V piipadé€, Ze investofi zpozoruji, ze podnik
navysuje svou zadluzenost, domnivaji se, Ze se podnik nachazi v dobré ekonomické situaci.
Avsak jini autofi tuto teorii zpochybriuji. Napfiklad M. Miller tvrdi, ze zvySovani
zadluzenosti neni pozitivnim znakem, ale naopak spiSe negativni, jelikoz zvySovani
zadluzenosti znaci, ze podnik nedisponoval dostateCnym vlastnim kapitdlem, aby hradil své

zavazky.

3.5.2 Naklady kapitilu

Naklady kapitalu predstavuji castku, kterou musi podnik zaplatit za vlastnictvi
raznych druht kapitalu, které vyuzije k financovani novych projekti. Také je 1ze chapat jako
pozadovanou vynosnost investory za penize, které do podniku vlozili. (Hrdy, 2008, s. 112)
Podnik ma tedy povinnost dosahnout minimalni vynosnosti pozadovanou investory. Pokud
tento pozadavek podnik nenaplni, je investice pro podnik neucelnd a trzni hodnota firmy
klesa. (Valach, 2006, s. 266)

Z vySe uvedeného vyplyva, ze naklady kapitalu jsou stanovené kapitalovym trhem a
souvisi s rizikem, ktery investofi pocituji. Cim vyssi toto riziko pocituji, tim vy$§i vynosnost
od podniku pozaduji a tim vyssi jsou naklady na pofizeni kapitalu. Proto je dilezité nalézt
takovou optimalni strukturu, kde bude pro investory pfijatelnd mira rizika a pro podnik
budou minimalni naklady na kapital. Obecné jsou tyto naklady jsou rozdéleny nasledovné:

e Naklady na vlastni kapital
e Naklady na cizi kapital

e Primérné vazené naklady kapitalu (Kislingerova, 2010, s. 383)

3.5.2.1 Naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital 1ze chapat jako podil na zisku, ktery véfitelé pozaduji za
poskytnuti svych finan¢nich prostfedkd. Vyjimku tvofti akciové spoleCnosti, u kterych se
vyplaci dividendy na zaklad€ rozhodnuti valné hromady. Naklady na vlastni kapital byvaji
obvykle draz§i nez naklady na cizi kapital, jelikoz riziko vlastnika pfevySuje riziko véfitele.
Tento rozdil je zpisoben klesajici primérnou urokovou mirou a rostouci sazbou dané

z pfijmu, majici vliv na pokles daflového stitu. (Kalouda, 2009, s. 170)
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Vlastnik vklada finance do podniku na dobu neurcitou a vyse jeho vynosu muze byt
nestabilni, jelikoz se odviji od finan¢niho zdravi podniku. Oproti tomu véftitelé maji ale vzdy
zarucen pravidelny vynos na pfedem stanovenou dobu ve formé uroku, ktery je nezavisly na
financnim zdravi podniku. (Dluhosova, 2006, s. 151) Toto prohlaseni dosvédcuje 1 fakt, ze
v pfipad€ bankrotu firmy jsou pfednostné vyplaceni véfitelé a vlastnici jsou vyplaceni az

naposledy, tudiz mohou pfijit i o Cast Ci cely majetek. (Fotr a kol., 2012, s. 170)

Stanovuji se jako soucet bezrizikové a rizikové vynosové miry. V pripadé, ze je
podnikatelska cCinnost bezrizikova, jsou naklady vlastniho kapitalu stanoveny podle
vynosnosti statnich dluhopist, které jsou povazovany za investice s minimalnim rizikem.
Bezrizikova vynosova mira se také oznacuje jako ¢asova prémie, ktera predstavuje odménu
za to, ze investor odlozil spotiebu a svij kapital vlozil do firmy. (Fotr, Soucek, 2011, s. 119)

Avsak podnikatelskd ¢innost je vzdy vice ¢i méné spojena s rizikem. Odmeéna za
podstoupené riziko je nazyvana rizikovou prémii. Stanoveni rizikové prémie je narocnéjsi
nez urceni bezrizikové prémie, jelikoz je obtizné stanovit vysi firemniho rizika.

Lze ji urcit za pomoci modelu ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM), ¢i stavebnicového
modelu INFA, vyuzivanym Ministerstvem primyslu a obchodu, ktery bude zde pro potieby
této diplomové prace dale specifikovan. (Knapkova, Pavelkové, Steker, 2017, s. 201)

Model CAPM

Model ocetiovani kapitalovych aktiv na akcionafe hledi pouze jako na drzitele
cennych papirt ¢i investora, ktery neni s chodem svého podniku spjat. Pouze hodnoti vyvoj
trznich cen akcii a rozhoduje se na zakladé analyzy kapitalového trhu, nepodstupuje tedy
riziko podnikatelské, ale financni. To lze chéapat jako stupenl nejistoty budouciho vyvoje
urcitého aktiva. Dle Vachala (2013, s. 201) model CAPM umoziiuje srovnani rozdilnych
investici mezi rdznymi podniky. V pfipadé financnich rozhodnuti se ocekava racionalni
chovani investort, tedy odmitani rizika. (Vochozka, Mulac, 2012, s. 148)

Rozdéluje riziko na jedinecné (nesystematické) a systematické (trzni). JedineCné
riziko plyne z aktiv konkrétniho investora a je nezavislé na celkovém ekonomickém vyvoji.
Takeé souvisi s finan¢nim rizikem, které vyplyva z vyuzivani ciziho kapitalu pfi financovani.

Lze jej snizit diverzifikaci investic mezi vétsi poCet riznych podnikatelskych aktivit. AvSak
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systematickému (trznimu) riziku je vystaven cely trh, tudiz se neda zadnym zpisobem

ovlivnit a nelze jej diverzifikovat. (Sivak, Mikocziova, 2009, s. 46)

Ve skuteCnosti akcionafi pozaduji vynos, ktery ma 2 slozky:

e Vynos z bezrizikové investice (re) — jde o vynosnost aktiva, kterou by mél akcionar
pozadovat od investice do i-tého aktiva. (Cizinska, 2018, s. 155) Cim vy§si riziko
akcionafi podstupuji, tim vyS§i je pozadovana vynosnost vlastniho kapitalu.
V piipad€, ze by investice byla zcela bezrizikova, tak by vynosnost byla rovna
vynosnosti statnich dluhopisu (1), které jsou povazovany za investice s minimalnim
rizikem.

e Rizikovou prémii  * (rm — rr) — AvSak kazda podnikatelska ¢innost se poji s urcitou
mirou rizika. Jedna se o soucin beta koeficientu a prémie za systematické riziko, ta
je dana rozdilem mezi ocekévanou vynosovou mirou trzniho portfolia a bezrizikovou

vynosovou mirou. (Sivak, Mikocziova, 2009, s. 46)

Model CAPM je vyjadien timto vzorcem:

re =1+ p * (rm— 17) (16)
Te néaklady vlastniho kapitalu
I bezrizikova vynosova mira
B beta koeficient, vyjadfujici rizikovost urcitého podniku ve vztahu

k rizikovosti na trhu
I'm o¢ekavana vynosnost kapitalového trhu
(rm —rf) rizikova prémie za systematické trzni riziko

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Cizinska, 2018, s. 226

Koeficient B - , Beta je v prepoctu jediny faktor, ktery se vdzZe ke konkrétmimu
podniku. Tento koeficient vyjadiuje miru linedrni zavislosti vyvoje prislusného cenného
papiru na vyvoji celého trhu, napr. urcitého burzovniho indexu.“ (Vochozka, Mulac, 2012,
s. 149) Konkrétni vySe koeficientu se urCuje pomoci dlouhodobych statickych pozorovani u
jednotlivych cennych papirti na kapitalovém trhu a miZze nabyvat hodnot - o do + oo.

(Cizinska, 2018, s. 226)
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Koeficient beta je mozné odhadnout tfemi zpiisoby: z minulého vyvoje (historického
beta), metodou analogie a na zakladé pusobicich faktort. (Matik, 2007, s. 445) Pro potieby
této diplomové prace bude uveden pristup metodou analogie. Ta je zalozena na principu
ziskani B z informaci z evropskych ¢i americkych trhii pro spole¢nosti v obdobném odvétvi.
Koeficient beta je nutno upravit do formy tzv. unleveraged f - s nulovym zadluzenim, jehoz
hodnoty jsou pievzaty z datovych souborti profesora Damodarana, ktery tyto hodnoty
zvetejiiuje pro kazdé odvétvi vzdy 1. mésic roku za rok predchazejici. Pro tuto praci
konkrétné byly prevzaty hodnoty z odvétvi alkoholickych napoju (beverage alcoholic).
Vzhledem k tomu, ze vétSina podnikd se liSi svou kapitalovou strukturou, je nutné
nezadluzeny koeficient 3 pfepocitat pro konkrétni firmu, véetné jeho zadluzeni - leveraged

B. (Matik, 2007, s. 445)

Zadluzené beta se zjisti na zakladé vzorce:

D . (17
Bz.y = nezadluzend S * (1 + (1 -1) *?) (7
Bz zadluzené beta (leveraged beta)
B nezadluzené beta (unleveraged beta)
t sazba dané ze zisku

(1 —t) danovy stit

D cizi zdroje

E vlastni kapital
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Matik, 2007, s. 445

Tabulka 3: Interpretace hodnot koeficientu beta

Vynosnost cenného papiru se méni stejné jako vynosnost celého
trhu. tento CP je méné rizikovy.

Vynosnost cenného papiru je nezavisla na pohybu trhu, tedy ma
stale stabilni vvnos. tento CP je bezrizikovy.

0<B<1 |Cenny papir ma tendenci obecné pohyby trhu zeslabovat.

Cenny papir ma tendenci obecné pohyby trhu zesilovat, tento CP
le vice rizikovy.

B<=0 |Vynos cenného papiru se pohybuje opaénym smérem nez trh.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Scholleova, 2017, s. 148
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Stavebnicovy model

Stavebnicovy model je jednou z dalSich moznosti, jak kvantifikovat naklady na
vlastni kapital. Vyuzivaji ho pfedev§im malé a stfedni podniky, kde neni mozné ¢i racionalni
pouzit model CAPM. Tento model se kromé zahrnuti bezrizikové pfirazky snazi o podrobné
zachyceni vSech rizik, které na podnik maji vliv. Ty jsou nasledné dle dulezitosti
ohodnoceny stupném rizika a ptfevedeny na rizikovou pfirazku podniku. (Scholleova, 2009,

s. 152)

Stavebnicovy model nabyva riznych podob, pro potieby této diplomové prace bude

dale popsan stavebnicovy model vyuzivan Ministerstvem pramyslu a obchodu:

Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatoru INFA

Diky dlouhému badani v matematicko-statistickych modelech ratingu byly zji§tény
podstatné znaky, které¢ maji vliv na riziko, ziskal se ptehled, jaky by mél byt pomér mezi
rizikovymi pfirdzkami a na které financni i nefinancni ukazatele jsou tyto pfirazky napojeny.

Byl tedy sestaven INFA model a ratingova funkce, ktera je nastavena tak, aby co
nejvice odpovidala realité a podminkam Ceské republiky. Tento systém napomaha
podnikiim ke zjisténi jejich finan¢niho zdravi a k porovnani téchto vysledkt s primérem za

odvétvi. (Ministerstvo pramyslu a obchodu, 2019, s. 174)

Tato verze urcuje rizikovou prémii podniku jako soucet ¢tyt dil¢ich prémii:

re = 1f+RP = Py T Vfnstrn T Vmstad + Vpod T Tha (18)
re alternativni naklad na vlastni kapital
It bezrizikova vynosova mira
RP rizikové pfirazky
TFINSTRU rizikova pfirazka za finan¢ni strukturu
TFINSTAB rizikova pfirazka za finan¢ni stabilitu
POD rizikova pfirazka za podnikatelskou stabilitu
LA rizikova pfirdzka za velikost podniku ¢i likvidnost akeii

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO, 2019, s. 174
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Bezrizikova sazba je tirokova mira, kterou by investor mél ocekavat za investice do
bezrizikového aktiva. Tato mira slouzi jako referencni bod pro ur€eni vynosnosti jinych
investic jako rozdil mezi bezrizikovou mirou a o¢ekavanymi vynosy z rizikovych investic.

Nejbeéznéjsi forma bezrizikové sazby je vynos statnich dluhopisa, kterou pravidelné

zvefejiiuje Ministerstvo pramyslu a obchodu, & Ceska narodni banka.

Rizikova prirazka za financ¢ni stabilitu popisuje vztahy zivotnosti aktiv a pasiv a
souvisi s béznou likviditou 3. stupné - L3.

Jsou staveny mezni hodnoty likvidity XL.1 a XL.2, které se stanovi pro kazdé odvétvi
zvlast. XL1 predstavuje okamzitou likviditu odvétvi a XL2 predstavuje pohotovou likviditu
odvétvi.

V ptipadé individualni aplikace metody jsou doporucené hodnoty
XL1=1,0aXL2=2,5. MPO nedoporucuje u spolecnosti s aktivy do 10 mld. K¢ délat korekci
rizikové pfirazky za likviditu. S aktivy mezi 10-50 mld. K¢ vyuzit linearni ¢i kvadraticky
prubéh hodnoty koeficientu K. A u spolecnosti s aktivy nad 50 mld. K¢ doporucuje MPO

upravit rrnstas maximalnim koeficientem 1> K >= 0,2. V modelu plati tyto piedpoklady:

L4 Kdyi L3 < XLl, pak I'FINSTAB = I0,00 %
L Kdyi L3> XL2, pak I'rINSTAB = 0,00 %
e Kdyz XL3 <L3 <XL2, pak se rrinstap pocita dle vzorce: (19)

(XL2-L3)"
(XL2-XL1)*
Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO, 2019, s. 175

Rizikova prirazka za velikost podniku je spjata se zdroji uplatnych zdroji podniku
(UZ) a je ziskana jako soudet vlastniho kapitalu, dluhopist a bankovnich uvéra. Uplatné
zdroje se vypocitaji takto: (20)
UZ=VK +BU+DL
Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO, 2019, s. 176

Plati tyto predpoklady:
e KdyzUZ <100 mil. K¢, pak ria= 5,00 %
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e Kdyz UZ >3 mld. K¢, pak ri.a = 0,00 % (21)
_(3-vzy

e Kdyz 100 mil. K¢ < UZ < 3 mld. K¢ pak ru= BT T

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO, 2019, s. 176

Pro individualni aplikaci metody MPO doporucuje nepiekrocit dolni hranici pod 50

mil. K¢ a horni hranici nad 10 mld. K¢. Hodnota UZ musi byt dosazena v mld. K¢. (MPO,
2019, s. 176)

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko zavisi na ukazateli produkéni sily
(EBIT/A) a porovnava se s ukazatelem X1, ktery nahrazuje uplatny cizi kapital vlastnim

jmeénim lze vyjadfit pomoci této podminky:

ﬂ'}: E*UM ¥1= E“UM
A A A
° Kdyi EBIT X1 pak reop = minimalni hodnota reop v odwétyl
A
. Kdyi EBJ;T <0 pak reoo = 10.00%
EBIT , (22)
EBIT A==
i KdyiD< = i < X1 pak rron = Xl:i *01

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO, 2019, s. 176

Rizikova prirazka za financni strukturu se dle Kislingerové (2010, s. 201) da
vypocitat za pomoci ukazatele urokového kryti, pocita se takto: 23)

EEBIT
nakladové iiroky

FENSIRU =

Hodnotu renstru je nutno omeszit:

EBIT
Makladové uroky

* = 3, potom repysry = 0 %0

kdyz reinstRy =

EBIT

< 1, potom repstry = 10 %
Nékladové troky POTOM 1FINSTRU o

® kdyZ reinstry =
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o V dalsich ptipadech se rrnsTRU pOCita takto: (24)

EBIT
¥ EINSTRL = i ndkladové tiraky
40

)2

Modelu INFA nalezi nékolik zjednodusenych predpokladui:

Za cenu ciziho kapitalu je dosazena skutecna ¢i odhadovana urokova mira.

Trzni hodnota ciziho kapitalu je ztotoznéna s t€etni hodnotou ciziho troceného kapitalu.
Predpoklada se nezavislost hodnoty WACC na kapitalové struktufe, jeji zmeéna pouze
prerozdélyuje celkovy naklad kapitalu mezi véfitele a majitele.

Ve vzorci WACC je za tvar (1 — t) sazba dané€ z pfijmu, charakterizujici zdanéni, l1ze
pouzit podil €istého zisku na zisku, tedy bude zohlednén skutecny vliv zdanéni.
Hodnota EBIT je provedena odhadem, EBIT je ztotoznén s provoznim hospodatskym

vysledkem.

Jsou-li splnény tyto predpoklady, WACC dle stavebnicové metody ma tento tvar:

VK cz vz VK (25)
Yre+ —*UM (— - —)
N z A A
- Uz
A

V piipadé€, ze podnik nema uroceny cizi kapital, 1ze na hodnotu WACC pohlizet jako

na hodnotu re, s tim, ze rizikova pfirazka za kapitalovou strukturu (rewstru) S€ stanovi jako

nulova, takto:

WACC * vz _ E‘Z._* UM * (EZ - ﬁ) (26)
o 4 z A4~ 4
¥ K
A
Re alternativni naklad na vlastni kapital
WACC vazené prumérné naklady kapitalu
uz uplatné zdroje
UM urokova mira
VK vlastni kapital
CczZ cizi zdroje
A aktiva

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO, 2019, s. 177

54



Poté plati, ze alternativni naklad na vlastni kapital re je tvoren souctem bezrizikové
sazby rf a rizikovych pfirazek, takto:
WACC = re = rf + rrop + TFINSTAB + TLA (27

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO za rok 2019, s. 177

3.5.2.2 Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital Ize chapat jako uroky ¢i poplatky, které podnik plati véfitelim
za poskytnuti finan¢nich prostfedkl, potiebnych k realizovani podnikatelské Cinnosti.
(Mulac¢, Mulacova, 2007, s. 29) VySe uroku za poskytnuti ciziho kapitalu zavisi:

e Na vysi dluhu spolecnosti — véfitelé jsou vyplaceni podle priorit stanovenych zdkonem,
proto je lepsi byt jedinym véftitelem.

e Na budouci wvynosnosti podniku — pokud podnik dosahuje vysokého zisku,
pravdépodobné nebude mit problém s placenim svych zavazka.

e Na Case, na ktery byl kapital poskytnut — kratkodoby kapital je levnéjsi nez dlouhodoby.
(Scholleova, 2017, s. 62)

Nékladové uroky patfi mezi dafiové uznatelné néaklady, tedy snizuji zédklad dané
slouzici k vypoctu hospodarského vysledku a vysi placené dan€, ktera se odvadi. Pasobi tedy
daniovy stit. Ten ale neptusobi vzdy, ma dopad pouze v piipadé kladného hospodaiského
vysledku pred tiroky a zdanénim. V pfipadé nulového ¢i zaporného hospodarského vysledku
danovy §tit funguje omezen€ nebo nefunguje vibec. (Mula¢, Mulacova, 2007, s. 29)

Dle Kislingerové (2010, s. 391) je pro vypocet nakladl na cizi kapital vyuzivano vice

zpusob, jejichz vysledek je vyjadien v procentech:

Prvni zptisob se odvozuje na zakladé velikosti a ceny jednotlivych bankovnich uveéra,
které podnik prijal. Naklady se zde definuji pomoci primérné trokové miry. Jde o interni
informaci podniku, ke které ma pfistup pouze management podniku, a to ndhledem do

uvérové smlouvy. Jeji odhad 1ze vyjadiit za pomoci vzorce: (28)

nakladové riroky

i(Rq) = P
bankovni tivéry

Dalsi zptsob definuji napt. autofi Hrdy (2011, s. 118) a Reznakova (2005, s. 155),

kteti zohledruji vliv danového systému, urok je snizen o danovy S§tit. Vypocita se takto:
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Rp=i.(I-1) (29)
Rp  naklady ciziho kapitalu v %

i urokova sazba v %
t sazba dané z piijmi

Marek (2009, s. 444) definuje dalsi pfistup, ktery doporucuje k nakladovym tGrokim
pouzit vy§i bankovnich uvért (BU) na za&atku obdobi: (30)

nakladové tiroky

stav BU na zacdtku roku

Marek (2009, s. 445) také doporucuje pouzit primérnou vysi bankovnich avera tak,
Ze se secte vySe bankovnich uvérl za aktualni a predchozi obdobi a nasledné je tento pomer
vydélen hodnotou dvé, takto: (31

Priimérny stav BU = (stav BU na zacdtku obdobi + stav BU na konci obdobi) / 2

Nasledné jsou dany do poméru nakladové uroky a takto prepoctena vyse bankovnich
uvert: (32)
ndkladové iiroky

priimérny stav BU

Naklady financ¢ni tisné pii stanoveni naklad( na cizi kapital hraji velkou roli.
Financni tisen nastava v pripad€, ze podnik neni schopen hradit své zavazky viuci vétitelim
v€as a muze dojit az k jeho upadku (bankrotu). Naklady financni tisné€ zavisi na velikosti
nakladu, které by firma v piipadé problému musela zaplatit a také na pravdépodobnosti této
nouze.

K tomuto tkazu dochazi, pokud je majetek podniku financovan pouze zdroji cizimi,
tedy hodnota vlastniho kapitalu je nulova a vlastnici ztraci kontrolu nad podnikem.
(Reziiakova, 2012, s. 79)

Naklady apadku jsou vSechny piimé a nepiimé naklady, které vznikaji z divodu
hrozby tpadku dluznika. Zahrnuji rizné poplatky pravnikim a odbornikim, které se musi
platit, pokud se podnik dostane do upadku. Také se mize jednat o nepiimé naklady, které
jsou dle Insolvenéniho zakonu €. 182/2006 Sb. definovany jako pohledavky za majetkovou

podstatu.
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Také jsou zde zahrnuty tzv. agenturni naklady, které vyplyvaji z konfliktu z&jmu
mezi majiteli ¢i manazery a véfiteli a pojednava o tom, ze vlastnici pfenechavaji fizeni firmy

jinym osobam s jinymi zajmy. (Cizinska, 2018, s. 164)

3.5.2.3 Prumérné vazené naklady kapitalu - WACC

Pro kazdy podnik je velmi dilezité pravidelné monitorovat aktualni ceny jednotlivych
druht kapitalu, jelikoz na zakladeé jejich vySe se odvozuje, zda zvolena kapitalova struktura
je pro podnik efektivni. Kazdy podnik by se mél snazit o slozeni svého kapitalu tak, aby jeho
drzba byla co nejlevnéjsi a pfi financovani jeho potieb nezdrazoval. (Kislingerova, 2010 s.
352)

Aby byl splnén zakladni cil podnikani — maximalizace zisku a bohatstvi vlastnikd,
musi byt v podniku dosazeno optimélni kapitalové struktury, které je dosazeno ve chvili,
kdy jsou vazené prumérné naklady kapitalu minimalni. (DluhoSova, 2010, s. 122) Ale
optimalizace struktury kapitalu z hlediska nejmen§iho WACC neni jednoducha. Jejich vySe
je zavisla na posouzeni podnikatelskych rizik ze strany majitele 1 véfitele, jelikoz naklady
na vlastni a cizi kapital nejsou konstantni. Pii vy$§im zadluzeni byva vySsi riziko nesplaceni
dluhu, tedy véfitel stanovi vyssi urok a majitel pii vys§im uroku ocekava vyssi vynosnost.
(Scholleova, 2017, s. 151)

Dale se primérné naklady kapitalu daji vyuzit pfi zjistovani ekonomické efektivnosti
projektli a jejich stanoveni pozadované vynosnosti. Musi vSak mit stejnou strukturu
kapitalového kryti jako soucasna kapitadlova struktura a také obsahovat pfiblizné stejné

podnikatelské riziko. (Nyvltova, Marinic¢, 2010, s. 120)

Propocet vazenych naklada na kapital ma tento tvar: (33)

E D
WACC = yre * ?+1'd*?—*(l-rj

Te néaklady na vlastni kapital

Id naklady na cizi kapital

E vlastni kapital

D cizi kapital

C celkovy investovany kapital
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t sazba dané

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kislingerova, 2010, s. 384

3.5.3 Bilan¢ni pravidla

Jedna se o doporuceni, kterymi by se podnik mél fidit, aby dosahl dlouhodobé
finanni rovnovahy. Nestanovuji vSak optimalni vysi kapitalové potieby, pouze jeji
strukturu. Jelikoz se jedna pouze o doporuceni, tak nemusi byt striktné dodrzena. Dle
Vochozky (2012, s. 94) je dulezité dodrzovat spravny pomér slozek aktiv a pasiv, coz zaruci

zdravi rozvahy podniku.

Mezi bilanéni pravidla se fadi:

e Zlaté bilancni pravidlo - spociva ve sladéni casového horizontu majetku a kapitalu,
ze kterého je hrazen. Podle tohoto pravidla by mél byt dlouhodoby majetek hrazen
z dlouhodobych zdroja (vlastniho a dlouhodobého ciziho) a kratkodoby majetek ze
zdroju kratkodobych. To je ale pouze ideal. V praxi toto doporuceni byva malokdy
dodrzeno. (Scholleova, 2017, s. 71)

e Pravidlo vyrovnani rizika - toto pravidlo se zabyva strukturou pasiv. Doporucuje,
aby pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem byl pfineyjmensim stejné velky, nejlépe
ale aby byl vlastni kapital vyssi. To ovS§em snizuje véfitelské riziko, a také ptsobeni
financni paky. Tento pomér byva vyuzivan také pro uréeni stupné zadluzenosti
podniku. (Vochozka, 2011, s. 21)

e Pari pravidlo - obdoba zlatého bilan¢niho pravidla. Doporucuje, aby podnik pouzil
nejvice tolik vlastniho kapitalu, kolik mtze vlozit do dlouhodobého majetku. Nejlépe
vSak méné, aby se mohlo financovat také cizim kapitalem. Vlastniho kapitalu by
meélo byt idealné méné nez dlouhodobého majetku. (Scholleova, 2017, s. 73)

e Ristové pravidlo - tempo rustu investic by nemélo predbihat tempo rastu trzeb, a to
ani v kratkodobém hledisku. Zjistuje, zda se rust investice vyplati, nebot’ by kapital
nemél byt investovan do majetku, ktery v budoucnu nepiinese zvySeni trzeb. V praxi
by se vSak toto pravidlo mélo sledovat spiSe z dlouhodobého hlediska, protoze trzby

z investic maji pomaly prubéeh. (Fotr a kol., 2012, s. 173)

58



4 Analyticka cast

4.1 Charakteristika zvoleného podniku

Vinarstvi LAHOFER, a.s. je spole¢nost, ktera od doby svého zapisu do obchodniho
rejstiiku v roce 1998 prosla mnoha zménami. Byla zalozena jako spole¢nost s rucenim
omezenym pod jménem Sufita, se zaméfenim na zemédélskou cinnost vcetné prodeje
nezpracovanych vyrobkl za uCelem zpracovani. Nicméné€ v roce 2003 doslo k fuzi
spoleCnosti splynutim a jeji transformaci na akciovou pod ndzvem Prvni znojemska
vinarska, a.s.

Avsak o par let pozdéji v roce 2006 byl zprovoznén novy vyrobni areal v Dobsicich
u Znojma a spolu se zménou sidla zménila spolecnosti vlastni znacku a jméno na Vinatstvi
LAHOFER, as. a tim se rozvinulo jedno z nejvétSich a nejprosperovanéjSich vinaftstvi
v Ceské republice o rozloze 430 hektart s vyrobou az 800 000 lahvi vin roné. Toto jméno
spolecnost odvodila od uméleckého fezbate z Dobsic, ktery se na pfelomu 18.-19. stoleti
proslavil svou rucné vytrezavanou knihovnou, kterd patfi dnes mezi narodné uznavané
pamatky. Jméno LAHOFER nesou i dalsi propojené spolecnosti jako Hotel LAHOFER a.s.
a Vinarstvi LAHOFER, s.r.o.

Jedna se o dcefinou spolecnost, kterou ze 66,6 % ovlada pravnicka osoba VILANGE
Group s.r.o. Minoritnimi vlastniky jsou fyzické osoby s podilem 33,4 %. Mezi spfiznénymi
osobami probihaji odbératelsko-dodavatelské vztahy v podobé dodavek sluzeb a také si
poskytuji pajcky, jejichz povahu vsak v zadném ucetnim vykazu neudava, jelikoz se jedna
o citlivé interni informace, které nejsou poskytovany tfetim stranam.

V roce 2014 majetkové vstoupilo do Vinarstvi HANZEL, s.r.o. a tim rozsifilo své
portfolio o novou znacku spolu s vinafstvim a historickou budovou, kterou zrekonstruoval
na hotel s vinarnou, restauraci a §kolicim centrem. Toto architektonicky zalozené vinafstvi
s letnim amfiteatrem a vyhlidkovou pochozi stfechou nabizi degustaci vin v modernim
sklepeni s designovym barem ¢i na terase vinného hradku s vyhledem na Rakousko. Kromé
degustace se zde v amfiteatru potadaji rtzné kulturni akce jako koncerty, divadla ¢i
promitani letniho kina. Na jejich vinici také umoziuji zkusit si na vlastni k(zi praci
vinohradnika.

Sva vina dodava pravidelné napt. do vinoték, restauraci, hotelti ¢i cukraren po celé

Ceské republice, vina jsou tedy z vétsi Casti prodavana pomoci téchto odbératelt. Dale své
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vyrobky dodava také na riazné spoleCenské udalosti: Statutarnimu meéstu Plzen dodal darkova
vina na ples k vyroci tficeti let za cenu 83 tis. K¢., méstu Znojmu pravidelné dodava vina ze
své Rajské vinice n€kolikrat roéné po Castkach 100 tis. K& Také umoziiuje pronajem svych
prostor pro rizné spolecenské udalosti.

LAHOFER pusobi také na Slovensku, kam dovazi skrze vyhradniho dovozce
VINOTRH SK, s.r.o. se sidlem v Bratislaveé, v Polsku skrze dovozce Vinariams Izabela
Kobus. Své vyrobky prodava ale pod jménem vlastni znacky LAHOFER.

V obdobi pandemie zacal LAHOFER své vino zprostfedkovavat pies e-shop, ¢imz
chtél udrzet své prodeje. Ten ma zverejnén na svych webovych strankach, je zde uveden
cenik za jednotlivé odriidy vina i s popisnymi informacemi jako ro¢nik, jakost a typ uzaveéru.

LAHOFER patii mezi nejvétsi péstitele vinné révy v Ceské republice a jejich vina
byla ocenéna mnoha cenami: pét vzorkd bylo zafazeno mezi 100 nejlepsich vin z Ceské
republiky v ramci Salonu vin Ceské republiky 2021. Také se stalo vinafstvim roku 2020 i
2021, tyto roky byly zasazeny pandemii covid a jak jde dle ocenéni vidét, néjak vyznamné

jej neohrozila.

Tabulka 4: Zakladni identifikacni idaje o Vinarstvi LAHOFER, a.s.

Obchodni firma Vinarstvi LAHOFER, a.s.

Datum a vznik zapisu |5.1.1998

Spisova znacka B 3937/SL32/KSBR Krajsky soud v Brné
Sidlo Vinice 579, 671 82 Dobsice
Identifikacni ¢islo 25513940

Pravni forma Akciova spolecnost

Ing. Stanislav Lancouch

Statutarni orgn - Ing. Petr Chalupecky

predstavenstvo -
Ing. Michal Eller
Vladimir Viklicky
Dozor¢i rada Ing. Stanislav Fruhvirt

Ing. Jakub Slovaéek Ph.D.
Vsechny akcie jsou kmenove, v listinné podob¢ a na
jméno ve jmenovité hodnoté:

208 ks - 150 000 K&
Akcie 2 ks - 50 000 K¢
4ks-33125 K¢

1 ks - 19500 K¢

1 ks - 13000 K¢
Zakladni kapital 31 465 000 K&
Splaceno 100 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vypisu z rejstiiku (justice.cz), 2023
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Pii transformaci spolecnosti na akciovou byl zvySen zakladni kapital z divodu
investicniho rozvoje spoleCnosti a modernizace a technologie sklepniho hospodafstvi o
¢astku 31 465 000 K¢, z toho 14 065 000 K¢ penézitym vkladem a nepenézitym vkladem ve
vys§i 17 400 000 K¢ v podobé vini€niho porostu. Ten byl navySen bez vyzvy k upisovani
akcii. Emisni kurz novych akecii je splacen nepenéznim vkladem. Kazdému spoluvlastnikovi
patii V4 nepenézniho vkladu v podobé& upsani 29 kust akcii kmenovych v listinné podobé na
majitele bez omezeni hlasovaciho prava ve jmenovité hodnoté 150 000 K¢, ktera je rovna
emisnimu kurzu. Nemaji pfednostni pravo na upsani svych akcii. O snizeni ¢i sniZeni
zakladniho kapitalu rozhoduje valna hromada

Co se organizacni slozky tyce, tak se jedna o malou, dalo by se fici rodinnou firmu,
ktera zaméstnava zhruba 16 zameéstnancu na staly pomér a 3 brigadniky na 10 mésict v roce.
V cele spolecnosti stoji majitel spolu s dozorci radou. Pod dozorci radou se nachazi feditel
spoleCnosti LAHOFER, pod kterym jsou 4 dalsi slozky: prodejna, marketing, obchod a
logistika a sklep a vyroba.

Statutarni organ podniku je predstavenstvo, které ma vzdy 3 Cleny a jeho funkéni
obdobi je 7 let. Jedna jménem spoleCnosti. Za predstavenstvo navenek jedna predseda
predstavenstva a pii pisemném pravnim ukonu za spole¢nost jedna predseda spolu s jednim

Clenem predstavenstva.

Tabulka 5: Zakladni ukazatele spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s. za obdobi 2014-2021

Vinarstvi LAHOFER, a.s. | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Prumérny piepoéteny
pocet zaméstnancu

Trzby za prodej zbozi 15812 | 17879 | 19765 | 21 675 | 21 944 | 22 708 | 24 987 | 37 998

11.84 | 32.3 35 22,16 | 21.75 | 23.47 | 27.78 | 30.97

Trzby za prodej vlastnich

. . | 3731253146 | 57437 | 58 807 | 70 306 | 63 308 | 66 823 | 85 797
vyrobku a sluzeb (tis. K¢)

Vysledek hospodaren 1020 | 4023 | 8950 | 9362 | 6833 | -4947 |-10 626 -466
(tis. K¢)
Obrat (tis. K¢) 61 650 | 73 858 | 81 473 | 87372 | 97 045 | 175 360| 95 439 | 127 219

Zdroj: Vlastni zpracovani dle uCetnich vykaza spolecnosti Vinatstvi LAHOFER, a.s., 2023

V tabulce €. 5 jsou znazornény zakladni ukazatele spolecnosti. Jelikoz je hlavni
vydéle¢nou Cinnosti podniku vyroba a prodej vina, jsou zde uvedeny trzby z jeho prodeje.

Trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb maji rostouci charakter, s vyjimkou v roce 2019.
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Spolu s poklesem trzeb od roku 2019 spolecnost zacala vykazovat i zdporné vysledky
hospodareni. Na ten méla ale kromé trzeb vliv 1 vystavba nového sidla Vinafstvi ve vinici u
Hajku v roce 2019, diky které si firma navysila dlouhodoby bankovni uvér o 40 mil. K¢, z
¢ehoz pro spolecnost vyplynuly vyssi nakladové uroky o 4 mil. K Zaporny vysledek
hospodareni v roce 2020 pokracoval a prohloubil se oproti predchazejicimu roku o 5,6 mil.
K¢&. To bylo zpusobeno jednak prudkym narGstem spotifeby materialu a energii, jelikoz
v tomto roce byla uvedena do provozu nova stavba, a kromé toho podnik investoval do
novych technologii zpracovani a vyroby vina, jednak pandemii covid a restrikcemi, které
byly zavedeny, proto také takto klesl obrat. V poslednim sledovaném obdobi se vSak
spoleCnosti opét zacina dafit, coz znazoriuje vySe hospodarského vysledku, ktery je sice
v zaporné vysi, ale oproti minulému roku si polepsil o 10,1 mil. K¢&. V pripadé takového
enormniho vylepSeni se da tedy predpokladat, ze vysledek hospodateni v dal§im roce bude
kladny.

I pfes opatfeni, vznikla diky pandemii covid, kdy byl zna¢né¢ omezen provoz
veskerych hostinskych ¢innosti v obdobi 2020-2021, se ale podafilo podniku zna¢né navysit
své trzby. Coz bylo diky e-shopu, na kterém si zdkaznici mohli zprostfedkovat vyrobky
spolecnosti 1 z pohodli domova. Spole¢nost tedy dospéla k zaveru, zZe tato skuteCnost nema
vyznamny vliv na pfedpoklad nepftetrzitého trvani spolecnosti a ve své ¢innosti bude i nadale

pokraCovat.

Predmétem cinnosti je predevsim prodej kvasného lihu, konzumniho lihu a lihovin,
dale také hostinské Cinnost a zemédelstvi vEetné prodeje nezpracovanych zemédélskych
vyrobki za ucelem dalsiho prodeje. Jelikoz se spolecnost dle klasifikace CZ-NACE zatrazena
do vice odvétvi, bude prihlédnuto k odvétvi, které méa nejvétsi podil na trzbach, a tou je
oblast 11 — vyroba napoju ve zpracovatelském pramyslu. Specifi¢téji se podnik fadi do
tiidy 11.02 — wvyroba vina zvinnych hrozni. (nace.cz) Jelikoz toto odvétvi ve
zpracovatelském prumyslu obsahuje nejmensi podil, nejsou blize specifikovany ukazatele
jednotlivych tfid, ale jsou uvedeny pouze hodnoty za celé odvétvi. Proto v této praci bude

provedena komparace s ukazateli za celé odvétvi.

62


http://nace.cz

4.2 Charakteristika odvétvi

Odvétvi vyroby napoju ve zpracovatelském pramyslu predstavuje maly podil. Patii
sem vyroba jak alkoholickych, tak i nealkoholickych napoja. Vyrobu napoju ovliviiuje
mnoho faktori, jako tradice obyvatel ¢i pfirodni podminky dané zemé ¢i preference
obyvatel. Pro Ceskou republiku je nejcharakteristiét&jsi konzumace piva, jehoz spotieba ze
vSech alkoholickych produkti dominuje. Také konzumace vina je zde oblibena, zejména
v uréitych oblastech, kde se péstuje. (Panorama zpracovatelského primyslu CR, MPO,
2018) Produkce vina v Ceské republice se pohybuje kolem 550 tis. ha za rok. Jelikoz bilé
vino je zde oblibené}si, dominuje 1 jeho produkce, ktera tvoii % z celkové produkce, zbyla
Cast pfipada na vino Cervené. (Situacni a vyhledova zprava réva vinna a vino, eagri, 2021)
A urdita &ast obyvatel preferuje i lihoviny od 40 %. D4 se tedy fici, ze Ceska republika je
pfednim konzumentem alkoholu v celé Evropské unii. (Panorama zpracovatelského

pramyslu CR, MPO, 2018)

Tabulka 6: Spotreba alkoholickych a nealkoholickych napoju na obyvatele za rok v
obdobi 2014-2021

2014|2015 [2016 |2017 |2018 [2019 [2020 |2021
Vino (1) 195 | 189 | 196 | 194 | 204 | 203 | 198 | 208
Pivo (1) 147,0 | 1466 | 1469 | 1443 | 1452 | 1460 | 139,9 | 1354
Lihoviny (@) 67 | 69 | 70 | 69 | 70 | 71 | 70 | 7.1
fg::)ljfgl(‘l‘;lid‘é 249.0 | 2499 | 2478 | 2419 | 2515 | 2468 | 2382 | 236.,6

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU, 2023

Pocet podnikatelskych jednotek v odvétvi vyroby napoju pozvolna stoupa disledkem
roz$ifeni poCtu minipivovard, a to zejména v turistickém centru mésta Prahy. Zajemct o
praci je vtomto odvétvi Casto nedostatek, avSak jejich pocet se i presto dafi postupné
navySovat.

Pfidana hodnota a trzby maji od pocatku sledovaného obdobi stoupavou tendenci,
avsak v roce 2020 klesly. To mohlo byt zapfi¢enéno poklesem sklizn€ vinné révy z davodu
choroby, zptisobujici chfadnuti a odumirani révy. (Situa¢ni a vyhledova zprava réva vinna a

vino, 2021, eagri.cz)
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Tabulka 7: Zakladni ukazatele odvétvi vyroby napoju v obdobi 2014-2021
Odvétvi CZ-NACE 11 2014 |2015 [2016 |2017 |2018 [2019 |2020 |2021

Pocet podnikatelskych

jednotek 1613 (1815 |[2052 (2237 (2412 (2544 (2691 (2872

Primérny piepocteny

v o @ 13358 (13471 {13690 |14 199 {14 606 |14 901 |14 500 |14 559
pocet zamestnancu

Pridana hodnota (mil.

K¢) 19347 [20465 (21008 22472 {24 314 25832 (23201 |23 701

Trzby (mil. K¢) 64 885 |66 830 | 67334 |71 189 |75380 |79 863 |71362 |74 813

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO, Panorama zpracovatelského primyslu — interaktivni
tabulka, 2023

4.3 Zhodnoceni kapitalové struktury z hlediska finan¢ni analyzy

Tato kapitola bude vénovana zhodnoceni kapitalové struktury podniku vcetné
navrha, ktera povedou k jeji optimalizaci. To bude provedeno pomoci vybranych ukazateli:
absolutnich, pomérovych a rozdilovych. Také zde budou vypocteny néaklady jednotlivych
druht kapitalu a optimalni mira zadluzeni pomoci U-kfivky.

Vstupni data pro tuto analyzu jsou pievzata z ucetnich vykaza spolec¢nosti, které jsou
dostupné na portalu justice.cz. Vystupy té€chto ukazateld budou porovnany s odvétvim CZ-
NACE 11, ve kterém podnik pasobi. Hodnoty odvétvi budou pievzaty z portalu Ministerstva

prumyslu a obchodu (mpo.cz).

4.3.1 Absolutni ukazatele

Horizontalni a vertikalni analyza jsou nezastupitelnym nastrojem, ktery slouzi
k interpretaci finan¢nich vykazi spolecnosti. Pomoci téchto analyz lze porozumét trendim
ve vyvoji i rozboru dil¢ich ¢asti financnich udaja.

Nyni bude pomoci téchto analyz zkoumana kapitalova struktura vybraného podniku.

4.3.1.1 Horizontalni analyza pasiv

Tato analyza provadi mezirocni zmény v jednotlivych polozkach pasiv vybraného
podniku od roku 2014 do roku 2021. Vysledky jsou vyjadreny procentualné. Jeji vypocet se

provadi dle vzorce (1).
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Tabulka 8: Horizontalni analyza pasiv spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s. v obdobi 2014-
2021

Procentualni zména

2014/ 2015/ 2016/ 2017/ 2018/ 2019/ 2020/
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Pasiva 2427% | 028% | 1559% | 13868% | 1832% [ -496% | -043%
Vlastni kapitil 23,86% | 3999% | 32.03% | 17.70% | -10,89% [ -26.25% | -1,56%
Zakladni kapital 0.00% 0.00% 0,00% 0,00% 0,00% 0.00% 0.00%
Ajio a kapitalove fondy | 0,00% 0.00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0.00%
VH minulych let 3.26% | 13.71% | 3195% | 52.63% | 81.09% |-310.55%|-162 48%
VH béiného ac. obdobi | 294 41% | 107 56% | 12,12% | -27.01% | 172,40% (-114,80%| 95.61%
Cizi kapital 2437% | -998% | E99% |197.60% | 2393% [ -2.02% | -031%
Rezervy - - - - - - -
Lavazky 2437% | -998% | B99% |197.60% | 23.95% [ -2,02% | -031%

Dlouhodobé zavazky 100.00% | -19.71% | 2.51% |171.90% | 35.95% | 13.62% | 0.51%
Kriatkodobé zavazky -88.91% | 89.35% | 37.06% |280.84% | -3.82% | -53.12% | -6.79%
Casové rozliteni pasiv 100.00% | 200.00%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich Vykazu Vinarstvi LAHOFER a.s., 2023

Z vyse uvedené tabulky €. 8 1ze zpozorovat, Ze mezirocni zmény celkovych pasiv
maji v Case kolisavou tendenci. Nejvetsi mezirocni zména nastala v obdobi 2017/2018, kdy
pasiva stoupla o 138 %. To bylo zpisobeno velkym nartstem ciziho kapitalu ve formé
dlouhodobého bankovniho uvéru ve vysi 78 mil. K¢ Timto uvérem podnik financoval
vystavbu svého nového reprezentativniho sidla ve vinici u Hajku, ktera zapocala rokem 2018
a byla dokonc¢ena koncem roku nésledujiciho. Konstrukce byla inspirovana vinnymi radky,
¢imz podnik vyjadiuje respekt k vinafskému femeslu. Jedna se o vystavbu vyrobni Casti,
ktera zahrnuje lisovnu, sklep, ktery ma kapacitu az tfi ¢tvrté mil. litrd v tancich, moderni
lahvovaci linku a skladovaci prostory. Nova vystavba zahrnuje také kancelarskou ¢ast, kde
sidli administrativni pracovnici spolecnosti a navstévnickou ¢ast — tzv. LAHOtéku. Ta slouzi
jako degustacni mistnost ¢i prodejna vin a také se zde da posedét s prateli. Nova vystavba
zahrnuje také maly sklep pro degustaci do 15 osob a zakazniky velice oblibenou pochozi
sttechu, slouzici jako vyhlidkova terasa a v 1ét€ jako hledisté pii kulturnich akcich.

Dale od obdobi 2019 do 2020 byl v celkovych pasivech nepatrny meziro¢ni pokles, jelikoz
spole¢nost dosahovala mensich hospodaiskych vysledku.

U polozky zakladni kapital a azio a kapitalové fondy zadna zména nenastala, jeji vySe
se od vzniku podniku nezménila. Podnik tvofi kapitalové fondy.

Vysoka meziro¢ni zména nastala u ztraty minulych let v pfedposlednim sledovaném

obdobi v souvislosti s vysledkem hospodareni bézného ucetniho obdobi, jelikoz podnik
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vroce 2019 vykazal ztratu, ktera byla pfipoctena ke ztrat€¢ minulych let. Ztrata byla
zpusobena jednak poklesem trzeb z prodeje vlastnich vyrobkt a jednak ristem nakladovych
urokd, plynoucich z jiz zminéného navyseni bankovniho tvéru.

U polozky zakladni kapital a azio a kapitalové fondy zadna zména nenastala, jeji vySe
se od vzniku podniku nezménila. Podnik tvofi kapitalové fondy.

Vysoké mezirocni zmeéna nastala u ztraty minulych let v pfedposlednim sledovaném
obdobi v souvislosti s vysledkem hospodateni bézného ucetniho obdobi, jelikoz podnik
vroce 2019 vykazal ztratu, ktera byla pfipoctena ke ztrat€¢ minulych let. Ztrata byla
zpusobena jednak poklesem trzeb z prodeje vlastnich vyrobkt a jednak ristem nakladovych
urokd, plynoucich z jiz zminéného navyseni bankovniho tvéru.

Meziro¢ni zmény ciziho kapitalu jsou totozné s mezirocnimi zmeénami zavazkd,
jelikoz si podnik nikdy netvorfil rezervy. Zavazky vykazaly nejvét§i zménu v obdobi
2017/2018 v dusledku zvySeni dlouhodobych zavazki ve formé nardstu jiz zminéného
bankovniho Gvéru o 78 mil. K¢ a také zvySeni kratkodobych zavazkt v podobé kratkodobych
piijatych zaloh od odbératelti ve vysi 35 mil. K¢ na vina dodané zakaznikim a prepravky,
ve kterych se dodavaji. A také vzniku kratkodobého bankovniho tivéru o ¢astce 475 tis. K¢€.

V letech 2019/2021 také nastala zména u Casového rozliSeni, kdy podnik predem

pfijal platbu za sluzby, konajici se az v dal§im obdobi.

4.3.1.2 Vertikalni analyza pasiv

Vertikalni analyza zkouma relativni strukturu pasiv Vinafstvi LAHOFER, a.s.
Zjistuje, z jakych slozek jsou jednotlivé druhy kapitalu slozeny a v jakém poméru se zde
vyskytuji. Vystupy z této analyzy budou nasledné porovnany s hodnotami odvétvi. Jeji
vypocet byl proveden dle vzorce (2).

Z grafu nize ¢. 5 je ziejmé, ze firma disponuje piedevSim cizimi zdroji, které
mnohonasobné prevySuji kapital vlastni a ke konci sledovaného obdobi tvoii dokonce 90 %
celkového kapitalu. Nejveétsi pomér vlastniho kapitalu byl v prubéhu sledovaného obdobi
v roce 2017, kdy tvoril 32 %, jelikoz se podniku oproti predchazejicim obdobim zvysila vySse
HV minulych let - podnik v roce 2016 vykazoval vysoky zisk (EAT). A od roku 2018 se
jeho vy$e opét postupné sniZuje, coz je zpiisobeno zapornymi vysledky hospodaieni. Casové

rozliSeni tvoti zanedbatelnou ¢ast, jedna se o predem pfijatou platbu za poskytnuté sluzby.
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Graf 5: Pomér vlastniho kapitalu, ciziho kapitalu a ¢asového rozliSeni na celkovych
pasivech spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s. v obdobi 2014-2021
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetniho vykazu rozvaha spole¢nosti Vinarstvi LAHOFER,
a.s., 2023

Z grafu nize €. 6 nize je ziejmé, ze nejvetsi polozkou vlastniho kapitalu tvorti
zakladni kapital, ktery se v prabéhu Cinnosti firmy neméni, jeho vySe je stejna jiz od
transformace spolecnosti na akciovou v roce 2003. Také vyse kapitalovych fonda se po
celou dobu nezménila.

Vysledky hospodatreni minulych let jsou v zaporné vysi po celou dobu sledovaného
obdobi a jejich vyse se neustale méni vlivem hospodarského vysledku.

Spolecnost si az do roku 2015 tvofila zakonny rezervni fond ve vysi 129 000 K¢,

avSak v roce 2015 ho rozpustila do vysledku hospodateni minulych let.
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Graf 6: Struktura vlastniho kapitalu spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s. v obdobi 2014-
2021
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetniho vykazu rozvaha spole¢nosti Vinarstvi LAHOFER,
a.s., 2023

Graf €. 7 nize zobrazuje podil polozek na cizim kapitdlu. V prvnim sledovaném
obdobi podnik nedisponoval viibec zadnymi dlouhodobymi zdroji, tvotily ho jen zdroje
kratkodobé ve formé zavazka z obchodnich vztaht, ale predevsim ptjcek mezi sptiznénymi
spole¢nostmi. Avsak spolecnost povahu té€chto pijcek nezmiriuje v zadném ucetnim vykazu,
jelikoz se jedna o citlivé interni informace, které nejsou poskytovany 3. stranam. Avsak tvori
podstatnou ¢ast cizich zdroju.

Kromé roku 2014 dlouhodobé zavazky mnohonasobné prevazuji nad kratkodobymi.
Dlouhodobé zavazky v roce 2015 tvorily pouze jiné zavazky, v podobé uGvéri mezi
sptiznénymi spolecnostmi. Bohuzel informace o této polozce nejsou dostupné v zadném
ucetnim vykazu z divodu citlivych internich informaci. Tento davod byl sd€len i autorce
této prace po dotazani predsedy Vinaistvi LAHOFER, as.

Od roku 2016 se na dlouhodobém dluhu zacal podilet 1 bankovni uvér ve vysi 866
tis. K¢, ktery v Case stale roste, nejvice od roku 2018 z divodu vystavby nového sidla.

Mensi Cast ciziho kapitalu tvorii kratkodobé zavazky (s vyjimkou v roce 2014), které
byly na zaCatku sledovaného obdobi tvoreny zavazky z obchodnich vztaht, zavazky
k zaméstnancim, také dafiovymi zavazky ve formé dan€ silni¢ni, spotfebni, DPH, také ale

dohadnymi ¢ty pasivnimi v podobé nevyfakturovanych spotieb energii, ke kterym pfisla
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faktura az nasledujici obdobi a kratkodobé bankovni uvéry. V roce 2018 podnik vyuzil
kratkodobych pfijatych zaloh v ¢astce 37 mil. K¢, které zplsobily, ze v tomto roce
dosahovaly kratkodobé zavazky nejvyssiho pomeéru za celé sledované obdobi. Jedna se o

zalohy od odbératelti za poskytnuté vino a také prepravky, ve kterych je dodavano.

Graf 7: Struktura ciziho kapitalu spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s. v obdobi 2014-2021
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetniho vykazu rozvaha spole¢nosti Vinarstvi LAHOFER,
a.s., 2023
4.3.2 Pomérové ukazatele

Pomoci pomérovych ukazatelti se porovnava nektera ze souhrnnych polozek vykazi
¢i zakladni udaj o podniku s hodnotou, kterd je zkouména. Nasledn€¢ budou vystupy

porovnany s vystupy z odvetvi.

4.3.2.1 Ukazatele rentability

Tyto ukazatele hodnoti ziskovost podniku. V praxi byvaji obvykle
nejpouzivanéjSimi. Aby byla podnikatelska ¢innost zhodnocena jako prosperujici, je nutné,

aby rentability mély v Case rostouci tendenci.
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Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE

Udava, kolik cistého zisku pfipada na jednu korunu investovanou akcionafem.
Rentabilitu vlastniho kapitalu sleduji majitelé, jelikoz zjisti, jak efektivné je v podniku

vyuzit vlastni kapital. Pocita se pomoci vzorce (3).

Graf 8: Rentabilita vlastniho kapitalu spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s. komparovana
s odvétvim vyroby napoju v obdobi 2014-2021

40%

28,56%
30% 24,26%
19,27%
0,
20% 15,04% 12,88%
10%  3,66% 14,52%
’ 0, 0, y 0 0,
I 7 1252% 10160 1272% 1050 1282% 1 5o
) i o
-12,22%
-10%
-20%
-30% -35,59%

-40%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Vinarstvi LAHOFER, a.s. Odvétvi vyroby napoju

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spoleCnosti Vinafstvi LAHOFER, as. a
Panorama zpracovatelského prumyslu CR, MPO — interaktivni tabulka, 2023

Z vyse uvedeného grafu €. 8 je zfejmé, ze rentabilita vlastniho kapitalu spolecnosti
Vinafstvi LAHOFER, a.s. je oproti ukazateli odvétvi zna¢né nestabilni. Zatimco rentabilita
odvétvi se pohybuje v rozmezi 3-14 %, tak rentabilita zvoleného podniku kolisa v rozmezi
-35 - 28 %. Hodnota tohoto ukazatele by méla v Case rast, coz u zvolené spolecnosti bylo
pouze v zacatcich sledovaného obdobi do roku 2016. Hodnoty odvétvi ale prevySoval az do
roku 2018. Poté zacal klesat a od roku 2019 je dokonce v zapornych Cislech. To je zptisobeno
zapornym vysledkem hospodareni. Od roku 2018 do 2019 vysledek hospodareni poklesl o
11 mil. K¢, a tim se ROE dostalo do zapornych cisel. To bylo zptsobeno zvySenim
nakladovych uroku, ale také snizenim trzeb. Rok 2019 je vSak jedinym obdobim, ve kterém
trzby oproti pfedchazejicimu roku nevzrostly, viz. tabulka €. 5. Oproti tomu hodnota ROE
odvétvi byla vtomto obdobi nejvySsi za celé sledované obdobi, vlivem vykazaného

nejvyssiho Cistého zisku za celé sledované obdobi.
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Od roku 2019 do roku 2020 poklesl EAT o dalsich 5 mil. K¢, tudiz 1 ROE, které
kleslo do vyse -35,59 %. V roce 2020 vzrostly naklady za spotfebovanou energii, také byly
ale opét navySeny nakladové uroky, jelikoz podnik navysil opét bankovni tvér o 30 mil. K¢.

V roce 2021 se ROE ve spolecnosti zlepsila o 34 %, vlivem zlepseni EAT, jelikoz
podniku rapidné vzrostly trzby a klesly nakladové uroky. I tento rok byla ROE spole¢nosti
prevysena odvétvim.

Lze zkonstatovat, ze hodnoty podniku od roku 2019 jsou v mnohem horSich
hodnotach nez odvétvi, ROE odvétvi je po celou dobu sledovaného obdobi v kladnych
hodnotéch.

S rentabilitou vlastniho kapitalu uzce souvisi ukazatel financni paky, ktery na jeho
hodnotu mtize mit pozitivni vliv pfi pouziti ciziho kapitalu. To 1ze pouze za predpokladu, ze
vynosnost aktiv pievysi placenou urokovou miru za pouziti ciziho kapitalu. Klesajici
hodnota ROE od roku 2019 dokazuje, ze zvySeni bankovniho uvéru bylo pro podnik
nevyhodné a nemél by se uz dale zadluzovat. V poslednim sledovaném obdobi se vySe

bankovniho Gvéru snizila a hodnota ROE se zlepsila o 34 %, coz potvrzuje ucinek financni

paky.

Rentabilita aktiv — ROA

Rentabilita aktiv udava, kolik Cistého zisku pfipada na jednu korunu investovaného
kapitalu. Vyjadiuje, s jakou mirou jsou zhodnocena vSechna aktiva, ktera jsou financovana
prostfednictvim vlastniho a ciziho kapitalu. Provadi se v ptipad¢€, kdyz chce podnik zjistit,

jak celkoveé hospodarti. Pocita se pomoci vzorce (4).

Z nasledujiciho grafu €. 9 je patrné, ze hodnota rentability aktiv spole¢nosti dosahuje
nizSich hodnot nez odvétvi, s vyjimkou v letech 2016-2017, po celou dobu sledovaného
obdobi. Pouze v letech 2016-2017 vyuzival své celkové zdroje efektivn€ji nez podniky
v odvétvi, tedy na jednu korunu svého celkového kapitalu ziska vyssi procento zisku.

Poté se ROA propadla z 7,94 % na 2,43 %, coz bylo zpisobeno vyraznym zvysenim
aktiv ze 117 mil. na 281 mil., jelikoz se k majetku spolecnosti pripocetla nedokoncena stavba
v hodnoté 120 mil. K¢, jednalo se o vystavbu nového sidla a také byly uplatnény podily na
dlouhodobém finan¢nim majetku pod podstatnym vlivem ve vysi 85 mil. K¢. Zaroven od

tohoto obdobi zaCala klesat vySe hospodarského vysledku. Nejvyraznéjsi propad
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v porovnani s odvétvim je v predposlednim sledovaném roce 2020. V tomto roce podniku
vzrostly vydaje za spotfebu energii vlivem zapoceti nové stavby. V poslednim roce se
rentabilita aktiv zvysila, 1 kdyz je stale v zdporné vysi.

Lze fici, ze podniky v odvétvi vyuzivaji své celkové zdroje, kromé let 2016-2017,

efektivnéji nez Vinafstvi LAHOFER, as.

Graf 9: Rentabilita aktiv spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s. komparovana s odvétvim
vyroby napoju v obdobi 2014-2021
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti Vinaistvi LAHOFER, as. a
Panorama zpracovatelského prumyslu CR, MPO — interaktivni tabulka, 2023

4.3.2.2 Ukazatele likvidity

Likvidita slouzi pro posouzeni, zda je spoleCnost schopna splacet vcas své
kratkodobé zavazky neboli pfeménit sviij obézny majetek na pené€zni prostiedky. S ukazateli
likvidity byva spojovan také ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu, ktery vyjadruje platebni

schopnost podniku.
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Bézna likvidita — L3
Prezdivana také jako ukazatel solventnosti. Ukazuje, kolikrat by firma dokazala
pokryt vSechny své kratkodobé zavazky dostupnymi obéznymi aktivy. Doporuceni bézné

likvidity je, ze jeho vysledna hodnota by meéla byt vyssi nez 1,6. Pocita se dle vzorce €. (6).

Graf 10: Bézna likvidita spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s. komparovana s odvétvim
vyroby napoju v obdobi 2014-2021
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti Vinafstvi LAHOFER, as. a
panoramat zpracovatelského praimyslu CR, MPO — interaktivni tabulka, 2023

Dle grafu ¢. 10 je jednoznacné, ze se hodnoty likvidity v jednotlivych letech vyrazné
li§i od hodnot odvétvi. Je vidét, ze podnik v letech 2014, 2018 a 2019 nedosahuje
doporucené hodnoty 1,6, coz signalizuje kriticky stav bézné likvidity. To zapficinil prudky
narust kratkodobych zavazkt ve formé pfijatych zaloh od odbératelti. V ostatnich letech
bézna likvidita tuto hodnotu pfesahuje a da se fici, ze podnik je schopen svymi ob&znymi
aktivy pokryt dobte své kratkodobé zavazky. Ve srovnani s odvétvim dosahuje nejméné 2x
lepSich hodnot. Odvétvi oproti tomu nedosadhlo doporu¢ené hodnoty ani v jednom
sledovaném roce, avSak nejblize k doporucené hodnoté se piiblizil v roce 2016, kdy jeho
vyse byla 1,59.

Véritelé pfi rozhodovani o poskytnuti bankovniho uvéru sleduji taktéz hodnoty bézné
likvidity. Jelikoz se hodnoty Vinaistvi LAHOFER, a.s. kromé& prvniho sledovaného obdobi
az do roku 2017 pohybovaly nad hodnotou 1,6, tak to mtze byt divod, proc byl spolecnosti
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v roce 2018 poskytnut dlouhodoby bankovni Givér ve vysi 78 mil. K¢ na zminénou vystavbu

nového sidla.

Pohotova likvidita — L2

Pohotova likvidita od ob&zného majetku vynechava zasoby, jelikoz jsou nejméné
likvidni. Jeji optimalni hodnota by se méla pohybovat v rozmezi 1-1,5. Tato likvidita udava,

zda je podnik schopen uhradit své zavazky, aniz by musel prodat zasoby. Pocita se dle vzorce

(7).

Graf 11: Pohotova likvidita spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s. komparovana s odvétvim
vyroby napoju v obdobi 2014-2021
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spoleCnosti Vinaistvi LAHOFER, as. a
Panorama zpracovatelského prumyslu CR, MPO — interaktivni tabulka, 2023

Hodnoty pohotové likvidity - graf ¢. 11 odvétvi se stejné jako bézna likvidita
pohybuji v konstantni vysi a spliiuji doporu¢enou hodnotu. Pohotova likvidita Vinafstvi
LAHOFER, a.s. naproti tomu ma opét stiidavy trend a kopiruje kiivku bézné likvidity.
Doporuc¢enou hodnotu splituje podnik pouze v obdobi 2017 a 2020. V tomto obdobi podnik
své zdroje vyuzival hospodarné.

V letech 2014, 2018 a 2019 pohotova likvidita podniku nedosahla na doporucené
rozmezi, coz znaci, ze podnik své zdroje vyuziva neefektivné a znaci to, ze podnik neni
schopen vc¢as hradit své zavazky, coz by mohlo vést az k bankrotu spolecnosti. Tento pokles

byl zptisoben narastem kratkodobych zavazkt. Neefektivné své zdroje spole¢nost vyuziva i
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v letech 2015, 2016 a 2021, kdy pohotova likvidita dosahuje vysSich hodnot, nez je
doporucené rozmezi, coz pro spolecniky neni pfiznivé, jelikoz to znamena, ze jejich
investice neni optimalné zhodnocena a je tim snizovana rentabilita podniku. Divodem
vysoké pohotové likvidity v roce 2015 byl zptsoben vysokym nartstem obézného majetku
ve formé kratkodobych pohledavek o 15 mil. K¢ a penéz na uc¢té v hodnoté 10,5 mil. K¢.
Da se tedy fici, ze zatimco hodnoty odvétvi spliuji doporucené hodnoty, a tudiz své
zdroje vyuzivaji efektivné, tak zvolend spolecnost své zdroje efektivné vyuzivala jen

v obdobi 2017 a 2020.

Okamzita likvidita — L1
Okamzita likvidita obsahuje pouze ty nejlikvidné)si polozky, kterymi jsou penize
v pokladné ¢i na bé&znych uctech ¢i kratkodobé cenné papiry. Jeji hodnota by se méla

pohybovat v rozmezi 0,2-0,5. Pocita se dle vzorce (8).

Tuto hranici podnik spliiuje jen v letech 2016 a 2017. NejvySe nad doporucenou
hodnotou byl podnik vroce 2015, jelikoz podniku oproti minulému obdobi vzrostl
kratkodoby finan¢ni majetek ve formé penéz na ucte¢ o 9,5 mil. K¢, ¢imz prevysil vysi
kratkodobych zavazkt. Podnik tedy své prostiedky vyuziva neefektivné. A naopak v letech
2018-2021 se pohybuji pod doporuc¢enym rozmezim.

V porovnani s odvétvim je ziejmé, ze podnik dosahuje mnohem horsich vysledki.
Hodnoty odvétvi se pohybuji na spodni hranici doporu¢eného rozmezi, av§ak své prostiedky

vyuziva efektivné.
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Graf 12: Okamzita likvidita spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s. komparovana s odvétvim
vyroby napoju v obdobi 2014-2021
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spoleCnosti Vinaistvi LAHOFER, as. a
Panorama zpracovatelského prumyslu CR, MPO — interaktivni tabulka, 2023

4.3.2.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti zkoumaji vztah mezi cizimi a vlastnim zdroji podniku. Urcité
zadluzeni je pro podnik mnohdy efektivngjsi, jelikoz drzba dluhu je levnéj$i nez drzba

vlastniho kapitélu.

Celkova zadluzenost

Celkova zadluzenost neboli ukazatel véfitelského rizika udava, z kolika procent jsou
aktiva financovana cizimi zdroji. Dle odborné literatury by se jeho vySe méla pohybovat

v rozmezi 30-60 %. Pocita se dle vzorce (9).

Odvétvi toto doporucené rozmezi spliiuje po celé sledované obdobi. Jeho zadluzeni
v Case klesa, v prvnim sledovaném obdobi jeho vySe zadluzeni byla 58,37 %, zatimco
v poslednim obdobi je jeho vyse 48,70 %. V odvétvi se tedy postupem casu navysil podil
vlastniho kapitalu.

Cim vy33i je hodnota ciziho kapitalu, tim vy§§imu riziku se spoletnost vystavuje a
naopak. Hodnoty Vinafstvi LAHOFER, a.s. se vyskytuji vysoko nad doporucenymi a

odvétvovymi hodnotami, coz znai, ze je vystaveno vySSimu riziku. Nejblize
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k doporuc¢enému a odvétvovému rozmezi se LAHOFER pfiblizil v roce 2017, kdy jeho vyse
byla 67,25 %. AvsSak na tuto skute¢nost mélo vliv spiSe rozlozeni vlastniho kapitalu, které
se oproti pfedchozim obdobim navysilo z 29,2 mil. K¢ na 38,5 mil. K¢. Také cizi kapital se
ale v roce 2017 navysil, a to o kratkodobé zavazky z obchodnich vztahti o 6 mil. K¢. Kdyby
vlastni kapital v roce 2017 takto nevzrostl, tak by celkové zadluzeni spoleCnosti jesté
vzrostlo. Tudiz nizké celkové zadluzeni v tomto obdobi neni zptsobeno poklesem ciziho

kapitalu, nybrz navySenim vlastniho.

Graf 13: Celkova zadluzenost spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s. komparovana
s odvétvim vyroby napoju v obdobi 2014-2021

100%
6 as ST% 90,56%  90,67%
0 , )
0% 7939%  79,46%
80% 71,32% .
o 67,25%
0
58,37%
60% 50,72% 51,68% 52,72%  51,88% 48,70%
cons 43,80% 42,54%

40%
30%
20%
10%
0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Vinarstvi LAHOFER, a.s. Odvétvi vyroby napojl

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti Vinafstvi LAHOFER, as. a
Panorama zpracovatelského prumyslu CR, MPO - interaktivni tabulka, 2023

Nejvyssi zadluzenosti podnik dosahl v poslednich tfech sledovanych obdobich,
jelikoz v roce 2019 se zvysil dlouhodoby bankovni Givér oproti minulému roku o 42 mil. K¢,
ktery v roce 2020 eskaloval o dalSich 38 mil. K¢ Rok 2021 ma srovnatelnou hodnotu
celkové zadluzenosti s rokem predchozim, slozeni ma ale rozdilné. Dlouhodoby bankovni
uvér poklesl o 20 mil. K¢, ale zato mu vzrostly tiro¢ené pijcky mezi sptiznénymi osobami
0 22 mil. K¢, ty maji nejvétsi podil na celkové zadluzenosti v roce 2021 a zpusobuji, ze
urokova mira v tomto roce je nizsi nez bezrizikova sazba desetiletych statnich dluhopisi. O
této polozce vSak nebyly autorce poskytnuty zadné informace, jelikoz se jedna o citlivy
interni zdroj. Pouze jsou vedeny v ucetnich vykazech rozvaha jako zavazek k ovladajici a

fidici spolecnosti.
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Lze fici, ze naklady na cizi kapital jsou nizsi nez naklady na vlastni kapital. To je
ovlivnéno tim, ze véfitelé podstupuji mensi riziko nez akcionafi a pozaduji nizsi vynosnost.
Vyuzivani ciziho kapitalu je vyhodné, dokud je zvySovanim ciziho kapitalu zvySovan i
majetek akcionaiu. Ale od urcité vySe zadluzeni je vynosnost vlastniho kapitalu snizovana,
jelikoz véfitelé pozaduji za podstoupené zvysené riziko vyssi urok, ale také se zvysi naklady
vlastniho kapitalu, jelikoz majitelé taky pozaduji za podstoupené zvysené riziko vyssi
vynosy. V piipadé spolecnosti Vinaistvi LAHOFER, a.s. tento ukaz nastal v poslednich
letech sledovaného obdobi. Vysoky trok byl jeden z determinantq, ktery vedl k zapornému
vysledku hospodateni spolecnosti, tudiz nemuize vyuzit urokového danového Stitu a
odpocitat si jej od dafiového zakladu. Narast nakladu vlastniho a ciziho kapitalu vede ke
zvySeni primérnych nakladi kapitalu.

Takto vysoka zadluzenost jednak omezuje jednani managementu, které musi byt
pfizpusobeno véfitelim, jednak sniZzuje jeho financni stabilitu, jelikoz se zvySuje
pravdépodobnost, ze podnik nebude disponovat dostateénym mnozstvim kapitalu na thradu
svych zavazkt a hrozi mu bankrot. To je negativni zprava pro majitele, jelikoz v pfipadé

uhrady dluha jsou jejich potieby vyplaceny az na poslednim miste.

Koeficient samofinancovani

Tento koeficient udava, z kolika procent jsou aktiva financovana z vlastnich zdroja.
Koeficient samofinancovani spolu s ukazatelem veéfitelského rizika by mél dosahovat
hodnoty 1. Cim je tento koeficient vyssi, tim vice kryje majetek z vlastnich zdrojd. Jeho rast
je zadouct, jelikoz diky tomu dochézi ke zvySovani financni stability a také k finan¢ni

samostatnosti podniku. Pocita se dle vzorce (10).

Koeficient samofinancovani spole¢nosti Vinafstvi LAHOFER, a.s. v ase klesa.
Nejvyssi miru samofinancovani vykazal v roce 2017. Coz bylo zptisobeno nardstem
vlastniho kapitalu ve formé zvyseni vysledku hospodateni minulych let, konkrétné€ zlepSeni
vysledku neuhrazené ztraty z -26,1 mil. K& na -17,7 mil. K¢&.

Jelikoz se koeficient samofinancovani a celkové zadluzeni dopliu;ji, tak v ptipadé
rostouciho celkového zadluzeni musi koeficient samofinancovani klesat. V poslednim
sledovaném obdobi je podnik financovan z vlastnich zdroji pouze z 9,33 %, coz je velice

nizka hodnota. Je to zpiisobeno tim, Ze spolecnost preferuje financovani cizimi zdroji. Ty
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zaCaly nejvice stoupat od roku 2018 vlivem rastu bankovniho uvéru a pujcek mezi

sptiznénymi spolecnostmi.

Graf 14: Koeficient samofinancovani spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s. komparovan
s odvétvim vyroby napoju v obdobi 2014-2021
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti Vinafstvi LAHOFER, as. a
Panorama zpracovatelského prumyslu CR, MPO - interaktivni tabulka, 2023

Mira zadluzenosti

Mira zadluzenosti vlastniho kapitalu se zjistuje pomérem cizich zdroju a vlastniho
kapitalu. Méla by mit klesajici trend a jeji vySe by méla byt v rozmezi 80-120 %. Pocita se

dle vzorce (11).

Hodnoty odvétvi doporucenou hodnotu spliiuji a da se fici, ze zdroje jsou v odvétvi
vyuzivany efektivnéji nez v podniku.

Z miry zadluzenosti podniku je na prvni pohled zfejmé, ze spoleCnost tuto miru
mnohokrat prevySuje. To je ovlivnéno nékolikandsobné prevysSujicimi cizimi zdroji nad
zdroji vlastnimi. Na zacatku sledovaného obdobi v letech 2014-2015 tvotily cizi zdroje
80 % celkového kapitalu, V roce 2014 firma nedisponovala dlouhodobymi zavazky, tvorily
jej predevsim kratkodobé pujcky mezi sptiznénymi spolecnostmi ve vysi 49 mil. K¢. V roce
2015 se zacaly na cizich zdrojich podilet i dlouhodobé zavazky, opét ve formé pujcek mezi
spiiznénymi spoleCnostmi, které od této doby prakticky nahradily kratkodobé pujcky.

V letech 2016 a 2017 je v podniku nejnizsi mira zadluzenosti, jelikoz podniku vzrostla vySe
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vlastniho kapitalu ve formeé kladného vysledku hospodareni. Od roku 2018 se mira
zadluzenosti opé€t navySuje vlivem narGstd jiz zminovaného dlouhodobého bankovniho
uvéru v letech 2018-2020, ale soucasné také vlivem pujcek mezi spfiznénymi spolecnostmi,
které jsou zhruba ve stejné vysi jako bankovni uvéry.

V roce 2021 vs§ak tento narust neni podminén navySenim bankovniho aveéru, ale cizi
zdroje byly navySeny o uvéry mezi spfiznénymi spolecnostmi. Naopak vysSe bankovniho

uvéru v tomto obdobi klesla, spolu s nakladovymi uroky.

Graf 15: Mira zadluzenosti spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s. komparovana s odvétvim
vyroby napoju v obdobi 2014-2021
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti Vinaistvi LAHOFER, as. a
Panorama zpracovatelského prumyslu CR, MPO — interaktivni tabulka, 2023

Urokové kryti
Urokové kryti udava, kolikrat provozni zisk pokryje nakladové uroky. Tedy kolikrat
muze klesnout zisk, aby cizi kapital zistal na stavajici arovni. Dle odborné literatury je

doporucena hodnota tirokového kryti alespon ve vysi 5. Pocita se dle vzorce (12).

V prabéhu celého sledovaného obdobi podnik dosahuje horsich hodnot nez odvétvi.
Ve sledovaném obdobi dosahlo Vinafstvi LAHOFER, a.s. nejlepSiho urokového kryti
v letech 2016, kdy zisk 14,2x prevysil nakladové uroky a také rok 2017, kdy zisk 15,79x
prevysil nakladové uroky. To bylo zptisobeno vysokym narastem provozniho zisku, ktery

byl ovlivnén vznikem trzeb za prodej dlouhodobého majetku v podobé nepotiebného stroje.
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V roce 2017 vykazalo nejvyssi hodnotu urokového kryti také odvétvi, vlivem nartstu
provozniho zisku.

Avsak posledni 3 sledovana obdobi ma podnik velice nizké irokové kryti, jelikoz ve
spoleCnosti byl v letech 2018-2020 postupné navySovan bankovni uvér, z néhoz kazdym
rokem pfibyvaly vys$si ndkladové aroky. Zaroven se v podniku zacaly objevovat velice nizké
hodnoty provozniho zisku, ktery byl v roce 2019 ovlivnén poklesem trzeb o 7 mil. K¢, v roce
2020 byl ovlivnén razantnim navySenim nakladi za spotiebu energii o 15 mil. K¢, ¢imz se
provozni vysledek hospodareni dostal do zaporné hodnoty. V roce 2021 se ukazatel dostal
alesponl do kladnych disel, jelikoz provozni vysledek hospodareni je v kladné vysi vlivem

razantniho navyseni trzeb a zaroven byly snizeny nakladové troky.

Graf 16: Urokové kryti spol. VinaFstvi LAHOFER, a.s. v obdobi komparovino
s odvétvim vyroby napoju v obdobi 2014-2021
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti Vinafstvi LAHOFER, as. a
Panorama zpracovatelského prumyslu CR, MPO - interaktivni tabulka, 2023

Ze srovnani urokového kryti s odvétvim lze zpozorovat, ze odvétvi dosahuje vyssich
hodnot urokového kryti po celé sledované obdobi. Zaroveri jsou tyto hodnoty pomérné
vysoké, coz znaci, ze by podniky v odvétvi mohly penézni prostredky vyuzivat 1épe. Napt.
by mohly zacit vyuzivat vice cizich zdrojd, aniz by je to ohrozilo, jelikoz maji vytvoreny
dostate¢ny finan¢ni polstar pro véfitele. A také vyuzivani ciziho kapitalu je do urcité miry
levnéj$i nez vyuzivani kapitalu vlastniho, presné€ji do té doby, dokud vynosnost vlastniho

kapitalu prevysSuje urokovou miru za poskytnuti averu.
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Finan¢ni paka - FP

Finan¢ni paka pfedstavuje vyznamny nastroj, jehoz pomoci se zvedd vynosnost
vlastniho kapitalu za piedpokladu vyuZivani ciziho kapitalu. Cim vice je podnik zadluZen,
tim vy$Sich hodnot finan¢ni paka nabyva.

Uzce souvisi s ukazatelem rentability vlastniho kapitalu. Pokud roste vysledek
hospodateni za béznou Cinnost, zvySuje se rentabilita vlastniho kapitalu a finan¢ni paka
nabyva ucinnosti. Jde o to, ze podnik muze s rostouci vysi ciziho kapitalu zvysit rentabilitu
vlastniho kapitalu, ktera je dilezitym indikatorem pro majitele ¢i spolecniky. Ke zjisténi,
zda finan¢ni paka puasobi pozitivn€, by meéla vynosnost celkového investovaného kapitalu

byt vy§si nez tirokova mira za cizi kapital.

Tabulka 9: Vypocet finan¢ni paky spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s. v obdobi 2014-2021

tis. K& 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Alktiva 81 803 | 101 654 | 101 942 | 117 839 | 281 254 | 332 776 | 316 261 | 314 907

Vlastni kapital | 16 859 | 20 882 | 29232 | 38595 | 45427 | 40480 | 29 854 | 29 388

Finanéni paka | 4,85 4,87 3,49 3,05 6,19 8.22 10,59 10,72

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazi spolecnosti Vinatstvi LAHOFER, a.s., 2023

Vysledné hodnoty finan¢ni paky jsou spocteny dle vzorce (13). Jsou vyjadieny jako
pomér aktiv a vlastniho kapitalu. Z tabulky ¢. 9 lze zpozorovat, ze vysSe financni paky
postupné roste, coz znaci o zvySujicim se zadluzenim spolecnosti. Také aktiva spolecnosti
se postupné navysuji, nejvetsi Cast tvori dlouhodoby hmotny majetek ve forme staveb. Ten
v letech 2018 a 2019 vzrostl rychlym tempem, coz bylo zptisobeno vystavbou nového sidla

spole¢nosti.

Tabulka 10: Pusobeni finan¢ni paky spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s. v obdobi 2014-
2021

tis. Ké 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ROA 1,28% | 3,99% | 9,74% | 9.26% | 3,71% | 022% | -1,34% | 0,83%
Naklady na cizi

. 3.56% 1.16% 1,18% 1,14% 1,08% 2.48% 2.81% 1,27%
kapital r.

Piisobeni FP  |ROA < ry/[ROA > r;|ROA > ry|ROA > r;/[ROA > r;|ROA < ry|ROA <1, ROA <1,

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazi spolecnosti Vinatstvi LAHOFER, a.s., 2023

82



Pro zhodnoceni, zda méla finan¢ni paka pozitivni efekt, byl porovnan ukazatel
rentability aktiv a placena urokova mira za pouziti ciziho kapitalu. Vinatfstvi LAHOFER
vSak kromé& bankovnich Gvért vyuziva i pujcek od sptiznénych osob, tudiz nakladové uroky
plynou i z téchto polozek. Z tabulky ¢. 10 je patrné, Ze finan¢ni paka pusobila pozitivné
v letech 2015-2018, a tudiz s rostoucim zadluzenim dochazelo ke zvySeni vynosnosti
vlastniho kapitalu. A naopak v letech 2014 a 2019-2021 pusobi finan¢ni paka negativné a
snizuje se vynosnost ROE, jelikoz naklady na cizi kapital prevySuji rentabilitu celkového

investovaného kapitalu a LAHOFER by se rozhodné nemél dale zadluzovat.

4.3.3 Rozdilové ukazatele
Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital uzce souvisi s likviditou, nejblize m4 k b&zné likvidit, jelikoz
pracuje se stejnymi polozkami. Lze jej interpretovat jako mnozstvi volnych finan¢nich
prostfedkil, které podniku zlstanou po thradé kratkodobych zavazka. Aby byl podnik

vyhodnocen jako likvidni, je tfeba, aby vlastnil vice obézného majetku nez kratkodobych

zavazkl. Pocita se dle vzorce (15).

LAHOFER v roce 2014 dosahuje zaporného cistého pracovniho kapitalu. To je
vlivem nizkych obéznych aktiv, které byly prevySeny kratkodobymi zavazky. Ve zbytku
sledovaného obdobi podnik disponuje dostatecné velkym mnozstvim ¢istého pracovniho
kapitalu. To znaci, ze podnik je financovan kratkodobymi zavazky jen z malé Casti a
disponuje takovou vysi obéznych aktiv, které prevysuji kratkodobé zavazky. Coz znamena,
Ze obézny majetek je financovan dlouhodobym majetkem a je prekapitalizovany — hovoti se
o konzervativnim zpusobu financovani.

Pro véfitele je tento jev pozitivnim signalem, jelikoz to znamena, ze ma pro né firma
vytvofeny dostateCny financni polStar v pfipadé, ze by byla nucena splatit vSechny své
kratkodobé zavazky. Taktéz pro manazery je vysoka vy§e CPK pozitivnim jevem, jeliko
jejich snahou je, aby podnik ve své Cinnosti setrval. Avsak pro majitele podniku tento zptisob
financovani neni vhodny, jelikoz dlouhodobé zdroje se poji s vy§simi naklady. Podnik by se
tedy mél snazit o to, aby ukazatel Cisty pracovni kapital nedosahoval prilis vysokych hodnot,

jelikoz to znaci, ze své zdroje vyuziva neefektivné a snizuje si tim rentabilitu.
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Graf 17: Cisty pracovni kapital spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s. v obdobi 2014-2021
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti Vinafstvi LAHOFER, a.s., 2023

4.4 Optimalizace kapitalové struktury
4.4.1 Naklady na kapital

K optimalni kapitalové struktufe l1ze dojit pomoci nakladi na kapital. Tato kapitola
bude vénovana vypoctu nakladl na vlastni kapital, nakladt na cizi kapital a prumérnym

vazenym nakladtm kapitalu.

4.4.1.1 Naklady na cizi kapital (ra)

Naklady na cizi kapital predstavuji vydaje, které podnik hradi za pouziti ciziho
kapitalu ve formé uvéra. Z téchto uavértu vyplyvaji nakladové uroky, které podnik musi
hradit véfiteli za to, ze mu poskytl finan¢ni prostiedky k realizaci své podnikatelské
¢innosti. Budou vypocteny dle vzorce (32).

Jelikoz neni k dispozici konkrétni sazba irokové miry za jednotlivé roky, bylo
nutné ji dopocitat. Z davodu presnéjsiho vypoctu byl pouzit vzorec, ktery vychazi
z pramérné vySe urocenych zdroju dle vzorce (31). Dalsi vypocty v nakladech vlastniho a

ciziho kapitalu budou provedeny s dosazenim primérné vyse urocenych zdroja.

84



Tabulka 11: Vstupni udaje pro vypocet Ra spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s. v obdobi
2014-2021

tis. K¢ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
gi’u“]‘]?;;;;m 427712 0 0 866 | 1089 |79296 [122 162|150 562|130 200
:ﬂ;kk:;j‘b‘g’mf | 0o | 539 |1005| o 0o | 475 | o 0 0
zs;gg;fuﬁﬂ;é 0 0 |72565|58207 (5926283957 |101 160|103 750|125 400
zgg};giiﬂﬁé 16950 | 49123 | 829 | 136 96 107 | 657 | 985 0
E;I':;‘:e zdroje | 5977 | 49 662 | 74399 | 59 209 | 60 447 |163 835|223 979|255 297|255 600

Zdroj: Vlastni zpracovani dle uCetnich vykaza spolecnosti Vinaistvi LAHOFER, a.s., 2023

Kromé bankovnich Gvért jsou ve spolecnosti uroceny také pujcky probihajici mezi
spiiznénymi spole¢nostmi. Tyto pijcky byly poskytnuty spolec¢nosti VILANGE Group,
s.r.0. ajsou soucasti kratkodobych a dlouhodobych zavazki spole¢nosti. VySe téchto ptjcek
v podniku ¢asem stoupd, nejvice od roku 2018 spolu s bankovnimi uvéry a jsou v podstate
v obdobné vysi jako bankovni uvéry. Jejich povaha vSak neni v zddném tucetnim vykazu
zvetejnéna, jelikoz se jedna o citlivé interni informace, které nejsou poskytovany 3. stranam.
V roce 2018 podnik zacal se stavbou svého nového sidla, coz byl divod, pro¢ v tomto roce
vzrostla vySe bankovnich uvérd. V poslednim sledovaném obdobi jeho vySe zacala klesat a

s nim 1 nakladové uroky.

Tabulka 12: Vypocet Rd spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s. v obdobi 2014-2021

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Naldadove uroky (fis. K&)| 1769 | 866 699 691 1770 | 5562 | 7162 | 3256

Primérna vyse urocenych
zdroq (Hs. K&)
rg 3.23% | 1.40% | 1.05% | 1,15% | 1,58% | 2,87% | 2.99% | 1,27%

5469262031 | 66804 |59 828|112 141|193 907|239 638|255 449

Zdroj: Vlastni vypocty dle uCetnich vykazi spolecnosti Vinarstvi LAHOFER a.s., 2023

Tabulka ¢. 12 udava vypocet nakladi za cizi kapital pomoci vzorce (32) a byl zjistén

pomérem nakladovych trokd a primérné vyse uroceného ciziho kapitalu, ktery predstavuji
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kratkodobé a dlouhodobé bankovni uvéry, ale také jiné zavazky ve formé kratkodobych a
dlouhodobych pujcek mezi spiiznénymi spole¢nostmi.

Lze zpozorovat, ze podnik dosahuje nizkych hodnot, a to zejména v poslednim
sledovaném roce 2021, kdy je hodnota rq nizsi, nez je hodnota bezrizikové sazby desetiletych
statnich dluhopist, coz je ovlivnéno pujckami mezi spiiznénymi spolecnostmi, o nichz
nejsou dostupné zadné informace. Avsak v teoretické ¢asti bylo zjisténo, ze jejichz vyse

muze dosahovat nizSich hodnot a zaroven nemusi uvadét jejich ucel, viz. kapitola 3.2.2.2.

Tabulka 13: Urokovy daiiovy §tit spol. Vinai'stvi LAHOFER, a.s. v obdobi 2014-2021
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

N droky (tis. K¢) | 1769 866 699 691 1770 | 5562 | 7162 | 3256

Sazba dané 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

Urokovy dariovy
Stit (tis. K¢)
Zdroj: Vlastni vypocCty dle uCetnich vykazi spolecnosti Vinaistvi LAHOFER a.s., 2023

336 165 133 131 336 1057 1361 619

Nékladové uroky patii k polozkam, které snizuji zaklad dané, ze kterého se odvadi
dan, tedy vznika uspora. Tento efekt urokového daniového stitu podnik motivuje k uzivani
cizich zdroja. Aby tento efekt nabyl pouZitelnosti, je ov§em nutné, aby podnik dosahoval
kladnych vysledktu hospodafeni. Ve spolecnosti Vinaistvi LAHOFER, a.s. je vykazan zisk
pouze do roku 2018, tudiz v tomto obdobi si podnik mohl snizit daiovou povinnost o
hodnoty, uvedené v tabulce ¢. 13. V poslednich tech letech podnik hospodafil se ztratou,

tudiz nemél moznost snizit si dafiovou povinnost.

4.4.1.2 Naklady na vlastni kapital (re)

Naklady na vlastni kapital vznikaji v disledku uzivani vlastnich zdroji. Vypocet
bude proveden pomoci metodiky Ministerstva prumyslu a obchodu. Vysledné hodnoty
budou porovnany s hodnotami odvétvi.

Jak jiz bylo fe¢eno v teoretickych vychodiscich, ndklady na kapital se vypocitaji jako
soucet bezrizikové sazby a rizikové pfirazky, ktera je tvorena pfirazkou za financni

strukturu, finan¢ni stabilitu, podnikatelské riziko a velikost podniku, dle vzorce (18).
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Bezrizikova sazba (rr) je urena jako vynos 10letych statnich dluhopisi. Jejich
prumémé hodnoty jsou kazdy rok vydavany Ministerstvem primyslu a obchodu, avsak
poslednim zaznamenanym rokem od MPO je rok 2019, tudiz posledni 2 obdobi jsou prevzata
ze systému Gasovych fad Ceské narodni banky ARAD. Tyto cenné papiry dosahuji nizké
miry rizika, ale 1 vynosnosti. Véfitel€ si je tedy pofizuji s u¢elem dlouhodobé drzby.

AvSak podnikani je vzdy vystaveno ur€itému stupni rizika. Proto se k bezrizikové
pfirazce piicita jesteé rizikova prémie, kterou tvoii rizikova pfirazka za financni stabilitu

(rrinsTAB), velikost podniku (ri.a), podnikatelské riziko (rpop) a financni strukturu (rriNsTRU).

Tabulka 14: Bezrizikova sazba cennych papira v obdobi 2014-2021
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Bezrizikova sazba CP r;
1,58% | 0,58% | 0,43% | 0,98% | 1,98% | 1,55% | 1,27% | 2,10%

Zdroj: Vlastni zpracovani udaji z finan¢nich analyz pro podnikovou sféru od MPO a
www.arad.cz, 2023

Nasledujici tabulka ¢. 15 zobrazuje rizikovou pfirdazku za financni stabilitu
(rrinsTaB). Ta vyjadiuje vztahy mezi aktivy, pasivy a jejich zivotnosti. L3 predstavuje
hodnotu bézné likvidity zvoleného podniku, XL 1 zobrazuje okamzitou likviditu odvétvi a
XL2 predstavuje pohotovou likviditu odvétvi vyroby napoju, které jsou stanoveny dle
interaktivni tabulky Panorama zpracovatelského prumyslu od Ministerstva prumyslu a

obchodu.

Tabulka 15: Rizikova prirdazka za financni stabilitu spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s.
v obdobi 2014-2021

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
L3 0.56 8,55 4,32 3.14 1,14 1.36 2,87 3.76
XL1 0,23 0,26 0.28 0.26 0.24 0.26 0,29 0.29
XL2 1,09 1.11 1,12 1,09 1,04 1,03 1,04 0,82
rrvsTag | 0.04% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spol. Vinafstvi LAHOFER, a.s., metodiky a
Panorama zpracovatelského primyslu MPO, 2023

Podle metodiky MPO bylo nutno vypocitat piirdzku za financni stabilitu v 1.
sledovaném obdobi, tedy v roce 2014 dle vzorce (19). V tomto roce byla bézna likvidita
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podniku vyS$si nez okamzita hodnota odvétvi, a zaroven nizsi nez pohotova likvidita odvétvi
vyroby napoju. V ostatnich letech byla splnéna podminka, ze bézna likvidita podniku je

vys$$i nez pohotova likvidita odvétvi, tudiz hodnota ptirazky byla stanovena ve vysi 0 %.

Rizikova prirazka za velikost podniku (rLa) je slozena z uplatnych zdroja podniku
(UZ), ty tvoii soudet vlastniho kapitalu, bankovnich Gvéra a dluhopist — Dle vzorce (20).

V tomto piipade jsou do vypoctu zahrnuty i pijcky poskytnuté od spiiznéné spolecnosti.

Tabulka 16: Rizikova prirazka za velikost podniku spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s.
v obdobi 2014-2021

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Vlastni kapital (tis. K&) 16 859 | 20 882 | 20 232 | 38 595 | 45427 | 40 480 | 29 854 | 20 388

Bankowvni avery (tis. K&) | 54 692 | 62 031 | 66 804 | 59 828 | 112 141(193 907|239 638|255 449

Dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0 0
Uz (tis. K¢) 71551 | 82913 | 96 036 | 98 423 | 157 568|234 387|269 492|284 837
ILa 5,00% | 5,00% | 5,00% | 5,00% | 4,80% | 4,55% | 4,43% | 4,38%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gcetnich vykaza spol. Vinatstvi LAHOFER, a.s., 2023

Z tabulky €. 16 lze zpozorovat, ze uplatné zdroje podniku byly do roku 2017 mensi
nez 100 mil. K¢, tudiz plati 1. podminka, dle které byla hodnota ptirdzky za velikost podniku
stanovena na 5 %. Od roku 2018 jsou UZ vétsi nez 100 mil. K& a zaroveti mensi nez 3 mld.

K¢, tudiz byl proveden vypocet pomoci vzorce (21).

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko (rrop) se poji s ukazatelem produkcni
sily, ktera je vyjadiena jako pomér mezi hodnotou provozniho zisku (EBIT) a aktivy.

rpop Vv letech 2015-2018 byla stanovena dle 1. podminky, tedy byla dosazena min.
hodnota rpop odvétvi vyroby napoju, jelikoz pomér ukazatele EBIT a aktiv je vétsi nez
hodnota X1 (ta byla stanovena jako pomér uplatnych zdroja a aktiv a nasledn€ vynasobena
hodnotou trokové miry).

V predposlednim sledovaném roce 2020 byla hodnota rpop stanovena dle podminky

na 10 %, jelikoZ pomér ukazatel EBIT a aktiv byl mensi nez 0.
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V letech 2014 a 2019 a 2021 je pomér ukazatelt EBIT a aktiv mensi nez ukazatel

X1, ale zaroveri je tento pomér mensi nez 0, tudiz jeho hodnota bylo dopocitana dle vzorce

(22).

Tabulka 17: Rizikova prirazka za podnikatelské riziko spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s.
v obdobi 2014-2021

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Aktiva 81 803 101 654|101 942|117 839|281 254|332 776|316 261|314 907
EBIT 1047 | 4057 | 9925 | 10910 | 10446 | 742 | -4250 | 2600
Urokova mira | 0,032 | 0,014 | 0,011 | 0,012 | 0,016 | 0,029 | 0,030 | 0,013
Uplatné zdroje | 71551 | 82913 | 96036 | 98423 | 157 568 | 234 387 | 269 492 | 284 837
UZ/Aktiva 0,875 | 0,816 | 0,942 | 0,835 | 0,560 | 0,704 | 0,852 | 0,905
EBIT/Aktiva | 0.013 | 0.040 | 0,097 | 0,093 | 0.037 | 0.002 | -0.013 | 0.008
X1 0,028 | 0.011 | 0,010 | 0.010 | 0,009 | 0.020 | 0.025 | 0.011
rpod 0,03% | 4,40% | 2,39% | 2,37% | 2,62% | 0,08% |10,00% | 0,01%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spol. Vinaistvi LAHOFER, a.s., metodiky a
Panorama zpracovatelského primyslu MPO, 2023

Rizikova prirazka za finanéni strukturu (rrinstrU) vychézi z ukazatele urokového

kryti a pocita se pomoci vzorce (23).

Tabulka 18: Rizikova prirazka za finan¢ni strukturu spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s.
v obdobi 2014-2021

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EBIT 1047 4 057 9925 10 910 10 446 742 -4 250 2600
Niakladové aroky 1769 866 699 691 1770 5562 7162 3256
EBIT/Nakl. aroky 0.59 4.68 14.20 15,79 5.90 0.13 -0.59 0.80
IFINSTRU 10% 0% 0% 0% 0% 10% 10% 10%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle uCetnich vykaza spol. Vinatstvi LAHOFER, a.s., 2023

Rizikova pfirazka za finanéni strukturu byla vroce 2014 a poslednich tfech

sledovanych obdobich stanovena dle 2. podminky. Ta tvrdi, ze pokud je pomér ukazatelt

EBIT a nakladovych Grokti mensi nez 1, jeji vyse je 10 %. V letech 2015-2018 byla rizikova
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ptirazka ve vysi 0 %, jelikoz spliiovala 1. podminku, tedy pomér ukazateld EBIT a

nakladovych uroka je vétsi nez 3.

Niklady na vlastni kapital (re) jsou vypocteny jako soucet piirazek, pocitaji se dle

vzorce (18).

Tabulka 19: Naklady na vlastni kapital spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s. v obdobi 2014-

2021

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019 2020 | 2021
re 158% | 0,58% | 0,43% | 0,98% | 1,98% | 1,55% | 1,27% | 2,10%
revsTa | 0.04% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
A 5.00% | 5.00% | 5.00% | 5.00% | 4.80% | 4.55% | 4.43% | 4.38%
IPOD 0.03% | 4.40% | 2.39% | 2.37% | 2.62% | 0.08% | 10.00% | 0.01%
S 10% 0% 0% 0% 0% 10% 10% 10%
re 16,65% | 9,98% | 7.82% | 8,35% | 9,40% | 16,18% | 25,70% | 16.49%

Zdroj: Vlastni vypocty dle ucetnich vykazi spolecnosti Vinafstvi LAHOFER, as. a
metodiky MPO, 2023

Tabulka ¢. 19 zobrazuje vyvoj nakladt vlastniho kapitalu spolecnosti Vinafstvi
LAHOFER, a.s. a nasledujici graf ¢. 18 zobrazuje jeho komparaci s podniky v odvétvi
vyroby napoju. Vyvoj nakladi vlastniho kapitalu odvétvi je zobrazen pouze do roku 2019,
jelikoz Financ¢ni analyza podnikové sféry od MPO, ktera kazdorocné tuto hodnotu uvadi, je
dostupna pouze do roku 2019.

Z grafu €. 18 je zfejmé, ze vyvoj re odvetvi se nachazi ve stabilnéjSich hodnotéach,
nez je tomu tak u zvoleného podniku. AvSak naklady vlastniho kapitalu zvolené spoleCnosti
v letech 2015-2018 byly nizsi, nez jsou prumérné hodnoty odvétvi, coz znaci, ze podnik své
zdroje vyuzival lépe a mél mensi naklady na vlastni kapital.

Hodnotu odvétvi nejvice prevysila v roce v roce 2020, jelikoz v tomto jediném
obdobi byly piipocteny 2 ptirazky ve vysi 10 %. Jedna se o prirazku za podnikatelské riziko,
jelikoz byl pomér EBIT a aktiv v zaporné vysi a také pfirazku za finan¢ni strukturu, jelikoz

byl pomér EBIT a nakladovych urokti mensi nez 1.
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Primérné hodnoty odvétvi roku 2020 a 2021 nejsou dostupné, avsak vzhledem k jeho

vyvoji lze predpokladat, ze hodnota zvoleného podniku by prevysila hodnotu odvétvi.

Graf 18: Naklady na vlastni kapital spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s. v obdobi 2014-2021
komparovany s odvétvim vyroby napoju v obdobi 2014-2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spol. Vinafstvi LAHOFER, a.s., metodiky a
Panorama zpracovatelského primyslu a Financni analyzy podnikové sféry, MPO, 2023

4.4.1.3 Prumérné vazené naklady kapitalu (WACC)

Pramérné vazené naklady kapitalu 1ze vypocitat na zakladé vyse zminénych nakladu
na vlastni a cizi kapital pomoci vzorce (33). Vyjadiuji cenu za kombinaci vyuzivani
vlastniho a ciziho kapitalu, jelikoz skoro zadny podnik pii svém podnikéani nevyuziva pouze

vlastniho kapitalu.
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Tabulka 20: Pramérné vazené naklady kapitalu Vinarstvi LAHOFER, a.s. v obdobi
2014-2021

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

o 16.65% | 9.98% | 7.82% | 8.35% | 9.40% | 16.18% | 25.70% | 16.49%
Ts 3,23% | 1,40% | 1,05% | 1,15% | 1,58% | 2,87% | 2,99% | 1,27%
sazba dané t 19% | 19% | 19% | 19% | 19% | 19% | 19% | 19%

Uroéeny cizi
kapital D (tis. K&)
Vlastni kapital E

54692 | 62031 | 66804 | 59828 | 112141 | 193907 | 239638 | 255 449

16 859 | 20 882 | 29 232 | 38 595 | 45427 | 40480 | 29 854 | 29 388

(tis. K&)

Celkovy troceny | ;) <51 | 55013 | 96036 | 98 423 | 157 568|234 387 | 260 492 | 284 837
kapital C (tis. K&)

WACC 5,92% | 3,36% | 2,97% | 3.84% | 3.62% | 4,72% | 5,00% | 3,00%

Zdroj: Vlastni vypocCty dle uCetnich vykazi spolecnosti Vinaistvi LAHOFER a.s., 2023

Za optimalni kapitalovou strukturu povazovat takovou, kde jsou pramérné naklady
kapitdlu minimalni. Z tabulky ¢. 19 a grafu ¢. 20 je patrné, ze k této skute¢nosti doslo
v prubéhu sledovaného obdobi v roce 2016, kdy podnik vyuzival 71 % ciziho kapitalu a
pouze 29 % vlastniho.

Ze srovnani s odvétvim lze zpozorovat, ze hodnoty podniku jsou o mnoho nizsi nez
hodnoty odvétvi. To je ovlivnéno dosti nizkymi trokovymi sazbami za bankovni Uuvéry a
také pujckami mezi spfiznénymi osobami, jelikoz spole¢nost ma pro stanoveni arokové miry
s nejvetsi pravdépodobnosti vnitini sazebnik, ke kterému maji pfistup jen zainteresované
strany. Vzhledem k tak vysokému zadluzeni spolecnosti by vySe urokové miry za cizi kapital
méla byt jisté¢ ve vyss§i hodnoté, jelikoz pro véfitele z vysoké zadluzenosti vyplyva vyssi

riziko nesplaceni jejich pohledavek, tudiz se navysi urokova sazba za poskytnuti avéru.
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Graf 19: Prumérné vazené naklady kapitalu spol. Vinarstvi LAHOFEER, a.s. v obdobi
2014-2021 komparovana s odvétvim vyroby napoju v obdobi 2014-2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spol. Vinafstvi LAHOFER, a.s., metodiky a
Finanéni analyzy podnikové sféry MPO, 2023

4.4.2 Podminéné teorie optimalizace

Kapitola 3.5.1 obsahuje podrobny popis jednotlivych teorii, vedouci k optimalni
kapitalové strukture, pficemz kazda pohlizi na tuto problematiku jinak. Tato prace nahlizi
k optimalni kapitalové strukture jako k U-kiivce, avSak je zajimavé zjisténi, jak by optimalni

kapitalova struktura vypadala dle ostatnich teorii.

4.4.2.1 Teorie M-M

Prvni tvrzeni M-M 1, ktery predpoklada nezavislost primérnych nakladii na
kapitalové struktufe, nelze v praxi vyuzit, nebot tyto podminky splnit nelze — zisk je danén
a s naklady finan¢ni tisn€ nelze nevzit v tvahu.

Druhé upravené tvrzeni M-M 1I jiz pocita s vlivem dafiového Stitu, ktery snizuje
naklady na kapital. Tento vyrok vSak vede k zavéru, ze pro podnik by bylo nejvyhodné;si
vyuzivat dluhového financovani. Ani tento model nelze v praxi vyuzit. Pro Vinafstvi
LAHOFER, a.s. by vsak tato varianta byla velice vyhodna, jelikoz operuje s vysokou

zadluzenosti.

93



4.4.2.2 Kompromisni teorie

Tato teorie kooperuje s vlivem danového stitu a naklady finan¢ni tisné€. Za optimalni
kapitalovou strukturu povazuje takovou, kdy dafiovy S§tit co nejvice prevysSuje naklady
financ¢ni tisné. Tato teorie bude pro srovnani vypocitana:

Tabulka 21: Aplikace kompromisni teorie u spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s. v obdobi
2014-2021

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Urokovy dariovy
Stit (tis. K¢)
Naklady finan¢ni
tisné (tis. K¢)
Zdroj: Vlastni vypocty dle uCetnich vykazi spolecnosti Vinaistvi LAHOFER, a.s., 2023

336 165 133 131 336 1057 | 1361 619

4 1 8 7 217 605 44 22

Urokovy dafiovy §tit je jiz vypoditan v kapitole 4.4.1.1, viz tabulka 13. Vy¢isleni
hodnoty nakladi finan¢ni tisné je v§ak o mnoho sloZit€jsi. Jsou slozeny z nakladi upadku a
agenturnich nakladi. Zejména aplikace agenturnich nakladu je problematicka, jelikoz tyto
naklady spolecnosti neeviduji specialn€ jako agenturni. Proto zde bude piihlédnuto pouze
k nakladim tpadku. Ty jsou dle insolven¢niho zakonu ¢. 182/2006 Sb. § 169 definovany
jako pohledavky za majetkovou podstatu. Tyto pohledavky ale vznikaji az po zahajeni
insolvenc¢niho fizeni, tudiz byly zvoleny nepfimé naklady upadku — pohledavky postavené
na stejné urovni jako jsou pohledavky za majetkovou podstatu definované v § 169. V tomto
piipad€ se jedna pouze o daniové pohledavky vici statu.

Z tabulky €. 21 lze zpozorovat, ze danovy §tit prevySoval mnohonasobné néaklady
financni tisné v priabéhu celého sledovaného obdobi. Ale jelikoZ v poslednich tfech letech
podnik vykazoval ztratu, nebylo mozné dafiovy Stit uplatnit. Tato teorie je v praxi také
neaplikovatelnd, jednak se nezabyva optimalizaci a jednak naklady tpadku nelze vypocitat

s uplnou presnosti.

4.4.2.3 Teorie hierarchického poradku

Tato metoda se zaméfuje na rozhodovaci procesy spolecnosti ohledné volby zdroji
financovani. Dle této metody podnik preferuje financovani internimi zdroji, nasledné zdroji

cizimi a v posledni fad€ emisi akcii.
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Vinarstvi LAHOFER vS$ak po celou dobu sledovaného obdobi preferuje financovani
cizim kapitalem, ktery se v poslednich letech v disledku nové stavby jesté prohloubil.
Hierarchie této metody tedy neni dodrzena a jelikoz se nezabyva nalezenim optimalni

kapitalové struktury, nebude k ni dale pfihlizeno.

4.4.2.4 Teorie Brealyho a Myerse

Tato teorie doporucuje sledovat 4 dimenze:

e Dané — v pfipad€ vykazaného zisku v podniku lze uplatnit danovy §tit. To se vSak
Vinafstvi v poslednich tfech letech nestalo, tudiz nebylo mozné si snizit zaklad pro
vypocet dan€ z piijmt. V poslednim sledovaném roce se tato ztrata rapidn€ snizila a
zlepsila, da se tedy ocekavat, ze tento efekt bude znovu obnoven.

e Riziko — vysoké riziko by melo vést k nizsimu zadluzeni. Rizika spolecnosti jsou
vypocitana v kapitole 4.4.1.2. Dle nich podnik dosahuje vysokého rizika, a to
zejména za velikost podniku (tabulka ¢. 18) a finan¢ni strukturu (tabulka ¢. 20)
v poslednich tfech letech. Vinafstvi LAHOER je i pfes tato rizika zadluzeno ve
vysoké mire, tento predpoklad tedy neni dodrzen.

e Typ aktiv — pokud podnik disponuje zejména nehmotnymi aktivy, tak by se nemél
tolik zadluzovat. Vinatstvi po celou dobu sledovaného obdobi disponuje z velké ¢asti
hmotnym majetkem, tento pfedpoklad tedy spliyje.

e Financni volnost — podnik by mél vlastnit dostatek financnich zdrojli, aby mohl
realizovat neCekané budouci dobré investice. Tento piedpoklad Vinafstvi nespliuje,

jelikoz po celou dobu v podniku prevazuji cizi zdroje nad vlastnimi.

4.4.2.5 Klasicka teorie

Tato teorie vychazi z pfedpokladu, ze existuje takova optimalni kapitalova struktura,
ktera maximalizuje hodnotu podniku pro akcionare a vychazi z myslenky, ze existuje takové
slozeni vlastniho a ciziho kapitéalu, ktery minimalizuje naklady na kapital. Pomoci této teorie

je vypocitana optimalni kapitalova struktura Vinatstvi LAHOFER, a.s.
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4.4.3 Modelace U-krivky

K zajisténi optimalni kapitalové struktury bude vyuzito U-kfivky, ktera vychazi

z klasické teorie. Optimalni kapitalova struktura nastava za predpokladu, Ze jsou primérné

vazené naklady kapitadlu minimalni. Podnik by se tedy mél snazit o slozeni takového

vlastniho a ciziho kapitalu, kde budou jeho WACC minimalni a zarovern hodnota podniku

bude co nejvyssi.

Vstupni data pro modelaci U-kiivky jsou nasledujici:

Bezrizikova vynosova sazba rr — jedna se o primérnou hodnotu desetiletych statnich
dluhopist, jejichz hodnotu kazdoro¢n€ zvefejiiuje Ministerstvo prumyslu a obchodu.
Posledni 2 obdobi jsou ziskana ze systému &asovych fad CNB arad.

Ocekavana vynosnost trhu r, — jedna se o prumérnou hodnotu rizikovych prémii v
jednotlivych letech. Ty byly ptevzaty z webovych stranek profesora Damodarana,
ktery tyto hodnoty kazdoro&né aktualizuje a uvadi hodnoty i pro Ceskou republiku.
Nezadluzeny koeficient 3 - i tento udaj je pfevzat od profesora Damodarana, ktery
tuto hodnotu odliSuje dle odvétvi a Gzemi. Pro tuto praci bylo zvoleno odvétvi
alkoholickych napoju (beverage alcoholic).

Na zakladé nezadluzeného koeficientu beta lze vypocitat citlivost vynosové miry
cennych papirt (zadluzeny koeficient beta) dle vzorce (17). Vzhledem k vysoké
zadluzenosti spoleCnosti, v ramci simulace WACC je pocitano s prumérnou
hodnotou zadluzeného koeficientu beta, jelikoz ten odrazi, jakym zpisobem
zadluzeni ovliviiuje rizika a vynosy akcionafii. Nutno podotknout, ze primérna vyse
zadluzeného koeficientu beta se vlivem pfevysSujicich dluhti nad vlastnim kapitalem
spoleCnosti vyskytuje oproti nezadluzenému koeficientu beta ve znacné vySsi
hodnoté.

Naklady na cizi kapital — ty jsou pfevzaty z predchozich vypocth v ramci kapitoly

4.4.2.1 a poté snizeny o ucinek dariového §titu (1 - t).

Na zakladé téchto vstupnich dat Ize vypocitat naklady na vlastni kapital metodou

CAPM - dle vzorce (16).
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Tabulka 22: Vstupni data pro modelaci U-krivky spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s.

v obdobi 2014-2018

2014 2015 2016 2017 2018
Bezrizikova vynosova mira ¢ 1.58% | 0,58% | 043% | 098% 1,98%
Prumérna vynosnost trhu rm 6,80% 7.36% | 6,69% 5,89% | 6.94%
Rizikové prémie (fartf) 522% | 6,78% | 626% | 491% | 4.96%
NezadluZzeny koeficient p 0,68 0,56 0,55 0,51 0,46
meE-an}' cizi kapital D (tis. K¢) 54692 62 031 66 804 50828 | 112141
Vlastni kapital E (tis. K¢) 16 859 20 882 29 232 38 595 45 427
Celkovy kapital C (tis. K¢) 71 351 82 913 96 036 08 423 | 157 568
Sazba dané z prijmu t 19% 19% 19% 19% 19%
Citlivost vynosové miry CP Bz (1-t) 247 1,91 1,57 1,15 1,38
Néklady na cizi kapital ra (1-t) 262% | 1,13% | 0.85% | 0,93% | 128%
Naklady na vlastni kapital re 16.65% | 998% 7.82% 8.35% 9.40%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spol. Vinaistvi LAHOFER, a.s., Financnich
analyz podnikové sféry MPO, webovych stranek kurzy.cz a dat prof. Damodarana, 2023

Tabulka 23: Vstupni data pro modelaci U-krivky spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s.

v obdobi 2019-2021

2019 2020 2021 Prumér
Bezrizikova vynosova mira rs 1.55% 127% [2,10% |1,31%
Prumérna vynosnost trhu rm 5.80% 531% | 4.84% 6.20%
Rizikova prémie (fart7) 425% [404% |2.74% | 4,90%
Nezadluzeny koeficient 045 0,47 0,52 0,53
Urodeny cizi kapital D (tis. K&) 193907 | 239638 | 255449 | 130561
Vlastni kapital E (f1s. K¢) 40 480 20 854 29388 |31 340
Celkovy kapital C (tis. K¢) 234 387 | 269492 | 284 837 | 161 901
Sazba dané z pfijmu t 19% 19% 19% -
Citlivost vinosove miry CP Bz (1-t) |2.20 3,53 418 2,30
Naklady na cizi kapital ra (1-t) 232% [242% |1.03% |1,57%
Niéklady na vlastni kapital r. 16.18% |2570% |1649% |13,82%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spol. Vinaistvi LAHOFER, a.s., Financnich
analyz podnikové sféry MPO, webovych stranek kurzy.cz a dat prof. Damodarana, 2023

Nasledné lze ztéchto proménnych odvodit prumémé vazené naklady kapitalu

pomoci vzorce (33):
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Tabulka 24: Simulace WACC spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s. pro jednotlivé arovné

zadluzeni

Zadluzeni| rq(1-t) re B(1-t) D E C WACC
0% 0 13,16% 2,41 0 174143 | 174 143 | 13,158%
10% 0,17% 14,23% |2,625193| 17414 | 156729 | 174 143 | 12,822%
20% 0,37% 15,57% |2,896142| 34829 | 139314 | 174 143 | 12,527%
30% 0,64% 17,29% |3,244504| 52243 | 121900 | 174 143 | 12,291%
40% 0,99% 19,58% |3,708988 | 69657 | 104486 | 174 143 | 12,144%
50% 1,49% 22,79% |4,359265| 87072 87072 | 174143 | 12,138%
60% 2,23% | 27,61% |5,334681| 104486 | 69657 | 174 143 | 12,380%
70% 3,47% | 35,63% |6,960374| 121900 | 52243 | 174143 | 13,118%
80% 5,95% 51,69% |10,21176| 139314 | 34829 | 174 143 | 15,094%
90% 13,38% | 99,85% |19,96592| 156729 | 17414 | 174 143 | 22,024%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle predchozich vypocéth a ucetnich vykazi spol. Vinafstvi

LAHOFER, a.s., 2023

Vyse uvedena tabulka znazomuje vypoCet prumérnych nakladd kapitalu pro
jednotlivé urovné zadluzeni. Pomoci nich byla sestrojena U-kiivka, ktera sleduje optimalni

zadluzeni v rozmezi 0-90 %.

Graf 20: U-krivka spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s. pro jednotlivé urovné zadluzeni
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle predchozich vypocCti a ucetnich vykazi spol. Vinafstvi
LAHOFER, a.s., 2023

V grafu ¢. 20 je zobrazen rozbor jednotlivych hodnot a lze vidét, ze nejnizsi troven
prumérnych vazenych naklada kapitalu se nachazi pfi arovni zadluzeni 50 %. Optimalni

kapitalova struktura Vinafstvi LAHOFER, a.s. nastdva za predpokladu, ze je tvotena z 50 %
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cizim kapitalem a 50 % vlastnim kapitalem. Vezme-li se v uvahu kapitalova struktura
zvolené spoleCnosti ve sledovaném obdobi, tak tato situace nikdy nenastala. V prabéhu
sledovaného obdobi podnik nejvice disponoval vlastnimi zdroji v roce 2017, kdy vlastni
zdroje tvorily 32 % celkového kapitalu. K této situaci ale nedoslo nikdy od vzniku
spolecnosti. Ta vzdy preferovala financovani cizimi zdroji, z pocatku nejvice formou
kratkodobych i dlouhodobych zavazkt ve formé ptjcek mezi spfiznénymi spole¢nostmi a
Casem i formou bankovnich uveéra. Jejich pomér je v poslednich letech prakticky 50 : 50.
Spolecnost bohuzel v zadném ucetnim vykazu neuvadi povahu téchto pijcek mezi
sptiznénymi spoleCnostmi, jelikoz je to citliva interni informace, kterou neposkytuji tfetim
stranam. Tyto pujcky ale také zpusobuji, ze je pomér ciziho kapitalu takto vysoky.

Takto velka zadluzenost se ale poji s rizikem neschopnosti uhradit své zavazky. Coz
by, vzhledem k zapornym vysledkiim hospodafeni a navySujicim se bankovnim uvérim

v poslednich letech, mohlo spoleCnosti ¢asem hrozit.

4.4.4 Bilan¢ni pravidla

Bilan¢ni pravidla slouzi podniku pouze jako doporuceni mezi vztahy vybranych

polozek aktiv a pasiv. Pomoci nich se zjisti, v jakém poméru jsou jednotliva aktiva a pasiva.

4.4.4.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo doporucuje, aby byl dlouhodoby majetek financovan pomoci
vlastniho kapitalu ¢i dlouhodobych cizich zdroji a kratkodoby majetek pomoci
kratkodobych cizich zdroju. Pokud je tento pomér vyssi nez 1, podnik je prekapitalizovan a
hovofi se o konzervativnim financovani. Pokud je naopak mensi nez 1, podnik je

podkapitalizovan a hovoii se o agresivnim zpusobu financovani.
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Tabulka 25: Zlaté bilan¢ni pravidlo spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s. v obdobi 2014-
2021

tis. K& 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Dlouhodoby majetek | 45 881 | 40 060 | 42924 | 58 925 | 200083 | 235747 | 221426 | 201 169

Dlouhodoby kapital 16859 | 94452 | 88305 | 99148 | 210072 | 264 313 | 284 166 | 284 988

Pomér DK/DM 0,37 2,36 2,06 1.68 1,05 1,12 1,28 1.42

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazi spolecnosti Vinatstvi LAHOFER, a.s., 2023

Z vyvoje pomeéru dlouhodobého kapitalu a majetku za sledované obdobi je ziejmé,
ze od roku 2015 byl tento pomér vyssi nez 1. Dlouhodoby kapital pfevySuje dlouhodoby
majetek, to znaci, ze spolecnost dlouhodobymi zdroji kryje 1 obé€zny majetek a hovoti se o
konzervativnim zpusobu financovani. Avsak nutno podotknout, ze vétSinovou Cast
dlouhodobého kapitalu tvofi cizi kapital ve forme avért Jediné obdobi, kdy podnik toto
pravidlo nespliioval, byl v roce 2014, tedy ¢ast stalych aktiv kryje 1 kratkodobymi zdroji, coz

je riskantngjsi zptsob financovani.

4.4.4.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika doporucuje, aby byl v podniku vlastni kapital zastoupen ve
vetsi mirfe nez kapital cizi. Z tabulky €. 26 je zfejmé, ze toto pravidlo podnik nespliiuje
v zadném sledovaném obdobi. To je zpusobeno nartstajicim cizim kapitalem ve formé
dlouhodobych a kratkodobych zavazkd. V poslednim sledovaném obdobi cizi kapital
prevysuje kapital vlastni dokonce 9,5krat.

Tabulka 26: Pravidlo vyrovnani rizika spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s. v obdobi 2014-
2021

tis. K& 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
VK 16 859 | 20882 | 29232 | 38595 | 45427 | 40480 | 29 854 | 29 388
cZ 64944 | B0 772 | 72710 | 79244 | 235 827 | 292 206 | 286 405 | 285 513

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazi spolecnosti Vinatstvi LAHOFER, a.s., 2023
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4.4.4.3 Pari pravidlo

Pari pravidlo doporucuje, aby byl dlouhodoby majetek kryt z vlastniho kapitalu. Ani
toto pravidlo podnik nespliiuje v zadném ze sledovanych obdobi. To je zpusobeno velice
nizkym pomeérem vlastniho kapitalu, jelikoz spolecnost upfednostiiuje spiSe financovani

kapitadlem cizim. Zaroven ale postupem ¢asu ve spolecnosti rostl 1 dlouhodoby majetek.

Tabulka 27: Pravidlo vyrovnani rizika spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s. v obdobi 2014-
2021

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

DM 45881 | 40060 | 42924 | 58925 | 200083 | 235747 | 221 426 | 201 169
VK 16 859 | 20882 | 290232 | 38595 | 45427 | 40480 | 29 854 | 29 388
Pomér VK/DM 0,37 0,52 0,68 0,65 0,23 0,17 0,13 0,15

Zdroj: Vlastni zpracovani dle uCetnich vykazi spolecnosti Vinatstvi LAHOFER, a.s., 2023
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5 Zhodnoceni vysledku kapitilové struktury Vinarstvi
LAHOFER

V této kapitole budou shrnuty vysledky zhodnoceni kapitalové struktury spole¢nosti
Vinafstvi LAHOFER, a.s. v obdobi 2014-2021. Vystupy zjisténé z jednotlivych analyz
budou porovnany s odvétvim, do kterého dle klasifikace CZ-NACE spada, a tim je odvétvi
11 — vyroba napoju.

Z vertikalni analyzy bylo zjiS§téno, ze podnik je financovan predevSim cizimi
zdroji. Doporucené rozmezi zadluzeni je dle odborné literatury 30-60 %, které podniky
v odvétvi vyroby napoju spliiuji a jejich zadluzeni se pohybuje v rozmezi 48-58 %. Vinafstvi
LAHOFER, as. se vSak k témto hodnotdm nepfiblizuje ani zfidka, jeho zadluzeni se
v prubéhu sledovaného obdobi spiSe navySuje a pohybuje v hodnotach 71-90 %. Narust
podilu ciziho kapitalu v poslednich letech je zptisoben pfilivem bankovnich uvéri, ktery
v letech 2018-2019 vzrostl vlivem vystavby nového sidla spoleCnosti, ale také vzrastem
pujcek mezi spiiznénymi spolecnostmi, jejich povahu vSak spolecnost nezminuje, jedna se
o citlivé interni informace, které nejsou poskytovany tetim stranam. Po dotazani autorkou
této prace na jejich ucel ji bylo sdéleno predsedou spolecnosti Vinatfstvi LAHOFER a.s., ze
tyto informace jsou soukromou vnitini zalezitosti. Tento fakt byl potvrzen 1 na zaklade
literarni resersSe, kde je feeno, ze podnik ucel téchto pujcek neni povinen uvadét. Jejich vyse
se vSak pohybuje v obdobnych hodnotach jako vyse bankovnich avért.

Takto vysoky podil ciziho kapitalu mél negativni vliv na néklady vlastniho kapitalu,
které se od této doby zacaly navySovat a prevySily tak hodnotu odvétvi. Jelikoz nebyly
autorce poskytnuty informace o vysi urokové miry za pouzity cizi kapital, byla vySe rq
vypoctena za pomoci prumérnych bankovnich uvéra. Nutno zminit, ze hodnoty rq jsou ve
velice nizké hodnot€ po celou dobu sledovaného obdobi, coz je s nejvétsi pravdépodobnosti
ovlivnéno pravé zminénymi ptjckami mezi spiiznénymi spolecnostmi.

Vysoka zadluzenost negativn€é ovlivnila i vynosnost podniku, ktera se vlivem
navyseni uro¢eného kapitalu zacala pohybovat v nizkych hodnotach. Tento fakt byl potvrzen
1 ukazatelem financni paky, jelikoz urokova mira pfevysila rentabilitu celkového kapitalu,
coz znaci, ze s kazdym dal§im dluhem se snizovala rentabilita vlastniho kapitalu, coz bylo
pro vlastniky jisté nemilym jevem. To jen dokazuje, ze takto vysoka vySe zadluzeni neni pro

podnik vhodné a uz by se dale zadluzovat nemél.
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Na nizkou vysi rentabilit mely vliv 1 negativni vysledky hospodateni, které byly
ovlivnény jednak vzristem nakladovych urokt zuroceného ciziho kapitalu a jednak
narustem spotieby energii. Také kvuli zapornym vysledkiim hospodareni nemuze uplatnit
dariovy S§tit. Jednou z moznosti je snizit vysi ptjcek mezi spfiznénymi spolecnostmi, které
tvori v podstaté 50 % cizich zdroju a jejich tcel neni znam. Nutno zkonstatovat, ze Vinafstvi
LAHOFER, as. dosahuje jednoznacné horsich hodnot ukazatelt zadluzenosti a rentability
oproti hodnotam odvétvi. Vinafstvi LAHOFER, a.s. své zdroje vyuziva neefektivné a
rozhodné mu neni doporuceno se dale zadluzovat. S takto vysokou zadluzenosti ma podnik
snizenou finan¢ni stabilitu a hrozi mu riziko neuhrazeni svych zavazku, které muze vést az
k bankrotu spolecnosti. To je negativni zpravou predev§im pro akcionate, jelikoz jejich
potteby jsou v piipade ipadku spoleCnosti vyplaceny az na poslednim misté po tthradé vSech
ostatnich zavazk.

Déle byly analyzovany ukazatele likvidity. Jejich vySe se vychylovala od
doporucenych hodnot po celou dobu sledovaného obdobi. Bézna a pohotova likvidita kromé
let 2018-2019 prevysSovaly hodnoty odvétvi, jelikoz spolecnost disponuje vysokou hodnotou
obézného majetku, a to i v podobé pohledavek vici odbératelim. Podnik by tedy mél
vénovat pozornost tomu, aby odbératelé platili v€as a pripadné snizit dobu splatnosti
jednotlivych pohledavek, které ma vuci odbérateli.

S béznou likviditou se poji ukazatel Cisty pracovni kapital. Jeho vyse ve sledovaném
obdobi dosahuje vysokych hodnot s vyjimkou v roce 2014 a v poslednich dvou sledovanych
obdobich je jeho vySe nejvyssi. Tento fakt znamend, ze podnik uplatiiuje konzervativni
zpusob financovani, tedy obézny majetek je hrazen i z dlouhodobych zdroji spol. To je
pozitivnim znakem jednak pro véfitele, jelikoz to znamena, ze ma pro né podnik vytvoren
dostatecny finan¢ni polstar a jednak pro manazery Vinaistvi LAHOFER, as., jejichz zajem
je, aby hodnota CPK byla co nejvyssi, aby podnik setrval. Naopak vlastnici vnimaji vysokou
hodnotu CPK negativng, jelikoz vysoka hodnota znadi, 7e podnik své prostiedky vyuziva
nehospodarné a snizuje se mu rentabilita. A mohl by je vyuzit na jiné projekty. Také vice
vyuzivani dlouhodobého kapitalu je pro né€j drazsi nez pouziti kratkodobého. Podnik by tedy
mél usilovat o efektivngjsi fizeni Cistého pracovniho kapitalu s cilem, aby jeho vySe nebyla
prilis vysoka, jelikoz to znamena, ze podnik své zdroje vyuziva neefektivn€ a snizuje si tim

rentabilitu. Také by tyto finance mohly byt investovany do jiného efektivnéj§iho projektu.
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Dalsi cast analytické prace se zabyvala optimalizaci kapitalové struktury podniku
Vinarstvi LAHOFER, a.s. Bylo posuzovano z hlediska podminénych teorii optimalizace,
dale vypocti naklada na kapital a platnosti bilancnich pravidel. V ramci ovéfeni z hlediska
platnosti bilan¢nich pravidel bylo zjisténo, ze podnik spliluje pouze zlaté bilancni pravidlo
kromé roku 2014 ve vSech letech, tedy dlouhodoby majetek je kryt dlouhodobymi pasivy.
Co se tycCe aplikace podminénych teorii optimalizace, tak bylo zji§téno, ze aplikovatelna je
pouze klasicka teorie, ktera byla v praci pouzita k vypoctu optimalni kapitalové struktury.

Dale byl proveden vypocet nakladi. Jak jiz bylo feCeno, podnik operuje s vysokymi
hodnotami jak bankovnich uvéra, tak pajcek mezi ovladajici spolecnosti. Z ucetnich vykazi
spolecnosti nebylo mozno zjistit irokovou miru, proto byla dopoctena urokova mira za
pomoci primérné vySe bankovnich uvéra. Pro vypocet vlastnich naklada kapitalu bylo
vyuzito benchmarkingového systému INFA, ktery slouzi k porovnani vysledki podniku
s podniky v odvétvim, do kterého spada. Pfi srovnani nakladu na vlastni kapital s odvétvim
bylo zjisténo, ze LAHOFER od roku 2020 je na tom hufe,

Poslednim probiranym tématem praktické casti bylo stanoveni optimalni kapitalové
struktury za pomoci U-ktivky, kterd vychazi z klasické teorie. Ta za optimalni kapitalovou
strukturu povazuje takovou, kde jsou primérné naklady kapitalu minimalni. Z vypoctu
prumérnych naklada kapitalu pii modelaci U-kiivky bylo zjisténo, ze pfi zadluzeni 50 %
jsou WACC minimalni. Optimalni struktura by v podniku nastala, kdyby hospodaftila
s pomérem 50% ciziho a 50 % vlastniho kapitdlu. Témto hodnotam zadluzeni se podnik
nikdy nepfiblizoval, naopak pomér ciziho kapitalu se spiSe navySuje a vyskytuje se ve vysi
90 %, coz dokazuje, ze se podnik neboji riskovat.

Pti stanoveni optimalni kapitalové struktury by se ale mélo hodnotit vice faktora.
Krome nakladd kapitalu by se méla hodnotit i velikost a stabilita generovaného zisku — ¢im
jsou tato hlediska vyssi, tim vice dluhu se mize vyuzivat. Vysledek hospodareni spolecnosti
v prubéhu sledovaného obdobi mél kolisavy trend a dosahuje zapornych hodnot
v poslednich obdobich a také zadluzenost se neustale navysuje. Pro podnik by tedy bylo jisté
vyhodnéjsi, kdyby dodrzel optimalni strukturu kapitalu a byl by zadluzen pouze z 50 %.

Dalsim z faktora je postoj manazeru k riziku. Vzhledem k soucasné vysi zadluzeni
se da fici, ze spoleCnost k riziku zaujima pozitivni postoj a neboji se rizik, vyplyvajicich
z vys$i zadluzenosti. Vyssi riziko vSak spoleCnosti podstupuji za ucelem zhodnoceni

investovanych prostiedkt. Jelikoz je ale podnik v poslednich letech spiSe ztratovy, ztraci
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toto podstoupené vysokeé riziko vyznam. I timto faktorem se potvrdilo, ze by se podniku vice
vyplatilo dodrzet optimalni kapitalovou strukturu ze simulace U-kfivky a financovat vice
vlastnim kapitalem.

Na zaklade vyhodnoceni kapitalové struktury 1ze konstatovat, ze podnik své finan¢ni
prostfedky zejména v poslednich letech vyuziva neefektivné a jeho kapitalova struktura neni
vhodné nastavena. S ¢imz souvisi velice nizké az zaporné hodnoty ukazateli zadluzenosti a
rentability, v dasledku Cehoz je ohrozena jeho finan¢ni stabilita a spolecnosti tak muze hrozit

upadek.
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5.1 Navrhy pro zlepSeni finan¢niho hospodareni spolecnosti

Tato Cast diplomové prace se zabyva navrzenim fesent, kterd by spolecnosti pomohla
ke zlepSeni soucasné financni situace.
Spolecnost se potyka s nekolika problémy, za vyraznéjsi 1ze povazovat nasledujici:
e Vysoka zadluzenost
e Nizké az zaporna rentabilita

e Generovani ztraty

Jednou z moznosti, jak snizit zadluzenost spolecnosti, je za pomoci zvySeni zisku
tak, aby jiz negenerovala ztratu a mohla efektivné hospodafit. Zaporny vysledek hospodareni
v poslednich tfech letech ma negativni vliv i na rentabilitu spolecnosti, coz by mohlo
v budoucnu vést k upadku.

V piipadé, ze by se spolecnosti podafilo vykazovat zisk, tak by se tim navysila
hodnota vlastniho kapitalu, také by se podafilo navysit rentabilitu a také by vlastnila vice

prostfedkt k uhrazeni svych zavazk.

S5.1.1 Zvyseni trzeb

Jednou z moznosti, jak navysit zisk, je prostfednictvim zvySeni trzeb. Spolecnost
vykazuje skoro po celou dobu rostouci trend, avsak i tak Ize nalézt dalsi moznosti, jak trzby
navysit.

LAHOFER sva vina prodava predev§im prostiednictvim svych odbératel a
zprostiedkovateld jako jsou napf. e-shopy, vinotéky, restaurace ¢i hotely a prostfednictvim
nich generuje trzby. Pokud by vsak vina od téchto odbératelt prestali zakaznici kupovat, tak
by snizili odbér, coz by znamenalo pokles trzeb. Proto by pro Vinafstvi bylo vyhodné zacit
prodavat své zbozi naptimo ¢i si zfidit vlastni prodejnu ¢i vinotéku, kde by sva vina sama

nabizela a prodavala.

Spolecnost sva vina dodava predevs§im na jizni Moravé, kde ma sidlo a také v Praze.
Mohla by tedy rozsifit své pusobisté a zacit prodavat v riznych obchodnich fetézcich po celé
Ceské republice.

Vhodné by také bylo zacit uvazovat o prodeji na veletrzich s vinem, kde se vyskytuji
potencialni zékaznici, ktefi maji o konzumaci vina zajem, mohli by tedy byt koupi naklonéni.
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Také by se mohl ucastnit riznych letnich festivald, kde se vyskytuji velké masy lidi za
ucelem zabavy a konzumace alkoholu, §ance koupé vina je tedy vysokd. LAHOFER by se
také mohl zacit ucCastnit tzv. Festivalu otevienych sklept, ktery se na Znojemsku kona
nekolikrat do roka a dalSich velkych akci, které se ptes rok konaji. LAHOFER by na téchto
akcich mélo svij vlastni stanek, kde by nabizelo své vyrobky, kromé vina také med, dzem a
mosty.

Vinaistvi by se v ramci prodeje na t&chto akcich po celé CR podafilo rozsifit
povédomi o své znacce, a navic by zde mohl propagovat i jeho e-shop, ¢imz si muze také

pomoci ke zvySeni trzeb.

V obdobi pandemie spolec¢nost zalozila e-shop, aby udrzela prodej na stavajici
urovni. Na jeho strankach jde ale vidét, Ze neni propracovan dikladn€. Neni zde ani zfidka
cely sortiment. Bylo by také vhodné nabizet vétsi napt. 1,5 litrové lahve ¢i degustacni sety
baleni Sesti 0,2 litrovych lahvi. Také by mohli zacit nabizet darkové lahve s darkovym
potiskem pro ty, ktefi by chtéli darovat originalni darek svym blizkym.

V e-shopu ale nakupuji vétSinou lidé, ktefi uz vino LAHOFER znaji anebo radi
riskuji. Proto by bylo vhodné zalozit 1 dodavkovy prodej. Zaméstnanci spolecnosti by pfijeli
na predem dohodnuté misto a Cas, o prodeji by dali védét nékolik dni dopfedu na socialni
sit€¢ mésta. Pripadni z4jemci by si tak mohli vyzkousSet, jak vina chutnaji. To by pomohlo
k udrzeni prodeje a ziskani novych zakaznik(i. Tuto volbu by mohli vyuzit v pfipadé
nenadalych udalosti, jako byla pandemie covid v letech 2020-2021, ale také v zimnich

mesicich, kdy je prodej umirnén.

5.1.2 Uspora naklada

Dal§im navrhem, jak zlepSit financni situaci podniku, je snizit vykonovou spotiebu,
ktera v roce 2021 tvoii pres 60 % celkovych nakladt spolecnosti. Na vykonové spotiebé se
nejvice podili spotfeba energii, bylo by tedy zadouci snazit se o sniZzeni nakladd v této
oblasti.

Spolecnost by tedy mohla poptavat levnéjSiho dodavatele energii a materialu. U
dodavatele materialu je tieba obezietnosti, aby v disledku poklesu ceny materialu nedoslo i

k poklesu jeho kvality. SniZeni kvality materialu by mohlo zpusobit, z2 LAHOFER by
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naopak mohlo vynalozit dodatecné naklady. Napt. by mohlo poptéavat levnéjSiho dodavatele
sklenénych lahvi, ve kterych své vino prodava.

Také by se v LAHOFERU mohly zavést vratné lahve spolu stzv. patentnim
uzavérem, ktery je pevné pripevnény k lahvi a predeslo by se tak jeho ztraté. Spolecnosti by
zavedenim vratnych lahvi odpadly naklady za nakup novych. Musela by ale investovat do

linky, ktera by lahve umyvala.

5.1.3 Dalsi navrhy reseni zadluzenosti

Jako dalsi navrh na zlepSeni vysokého zadluzeni v podniku pfipada v tivahu dalsi
vklad od vlastnikd. To vsak lze pouze za predpokladu, Ze vlastnici maji tyto prostiedky
k dispozici a jsou ochotni je investovat do spolecnosti. Timto krokem by si udrzeli
rozhodovaci suverenitu a podil na vlastnictvi. Zaroveni by se tim zvysil podil vlastniho
kapitalu, ¢imz by se mohla pfiblizit optimalnimu stavu.

Pokud by vlastnici nepozbyvali dostatek prostifedkt na dalsi vklad, tak by spolecnost
mohla emitovat nové akcie, které by se nabidly novym investoram. Spole¢nost by tim ziskala
novy kapital na vyrovnani zadluzenosti, avSak toto feSeni ma zadrhel v podobé rozdéleni

rozhodovacich pravomoci na fizeni spolecnosti.
Pokud by se LAHOFERU v budoucnu nedafilo snizit svou zadluzenost a generovat

zisk ani za pomoci vySe uvedenych navrhii, mélo by se vzit do Gvahy pfipadny prodej

spolecCnosti.
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6 Zavér

Cilem této diplomové prace bylo provést zhodnoceni kapitalové struktury podniku
Vinafstvi LAHOFER, a.s. za obdobi 2014-2021 v¢etné navrhu opatieni, ktera povedou k jeji
optimalizaci. Zhodnoceni kapitalové struktury bylo provedeno za pomoci absolutnich,
pomérovych a rozdilovych ukazatelt finanéni analyzy. Udaje vychazely z G&etnich vykazd
spoleCnosti, finan¢nich analyz pro podnikovou sféru, interaktivni tabulky panorama
zpracovatelského primyslu od MPO, &asové fady CNB arad a dat profesora Damodarana.

V teoretické Casti byly na zacatku na zakladé odborné literatury popsany pojmy,
tykajici se problematiky kapitalové struktury, zdroje financovani a dale byly popsany
jednotlivé absolutni, pomérové a rozdilové ukazatele finan¢ni analyzy, kterymi bylo
provedeno zhodnoceni kapitalové struktury. Také zde bylo popsano, jak podnik muze
optimalizovat kapitalovou strukturu, tedy byly vysvétleny jednotlivé teorie kapitalové
struktury a také naklady kapitalu, jejichz minimalizaci 1ze dojit k optimélni kapitdlové
struktute. Zaveér teoretické Casti obsahuje bilancni pravidla, tedy doporuceni, kterymi by se
podnik mél fidit.

Zacatek praktické Casti obsahoval charakteristiku podniku a odvétvi, ve kterém
pusobi. Dale byla provedena financni analyza za pomoci absolutnich, pomérovych a
rozdilovych ukazateli. Jednotlivé vystupy byly porovnany s hodnotami odvétvi. Bylo
zjisténo, ze analyzovany podnik je financovan cizimi zdroji ze 70-90 %, coz je, dle odborné
literatury 1 hodnot odvétvi vysoka hodnota. Od roku 2018, kdy podnik Cerpal vysoky
bankovni uvér na vystavbu svého nového sidla a také se mu zacala zvySovat vyse pujcek od
spiiznéné spoleCnosti, podnik zacal vykazovat nizké az zaporné hodnoty ukazatelti
zadluzenosti a rentability. Podnik zacal vykazovat ztratovy vysledek hospodafeni vlivem
jednak zvySenych nakladovych uroku a také vzristem spotieby energii. Bylo navrzeno, aby
se podnik snazil snizit vysi pijcek mezi spfiznénymi spolecnostmi, jejichz povahu podnik
v zadném ucetnim vykazu nezmituje, jelikoz se jedna o citlivé interni informace, které
nejsou poskytovany tietim stranam. Se zvySenymi nakladovymi uroky se také vystupy
ukazatelti zadluzenosti vyskytovaly hluboce pod hodnotami odvétvi. Tento fakt potvrzuje
ukazatel financni paky, ktery udava, ze posledni sledovana obdobi je pro podnik neefektivni
pouziti tohoto ciziho kapitalu a snizuje se tim rentabilita vlastniho kapitalu. Spolecnost by
se méla snazit snizit podil ciziho kapitalu. Dale byly na Vinaistvi LAHOFER aplikovany

jednotlivé teorie optimalni kapitalové struktury.
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Predmétem prace bylo téz navrhnout optimalni kapitdlovou strukturu na zakladé
modelace U-kfivky. Optimalni kapitalova struktura byla vyhodnocena pii poméru 50 %
ciziho a 50 % vlastniho kapitalu. Spole¢nost by se tedy méla zamyslet nad tim, ze by méla
snizit pomér ciziho kapitalu.

Posledni kapitola prace obsahuje navrhy, jak ve spolecnosti zlepsit financni zdravi.
Toho Ize docilit navySenim trzeb, pokud by se spoleCnost zacala Ucastnit rdznych
vinarenskych akci a vystav ¢i rozsifila své pusobisté. Také by se ve spoleCnosti méla snizit
vykonova spotieba ¢i zménit dodavatele energii ¢i materialu.

Na zakladé vystupt praktické Casti lze zjistit, ze podnik je prefinancovan cizimi
zdroji, zejména v poslednich letech, kdy doslo ke zvySeni bankovniho uvéru a pujcek mezi
spfiznénymi spolecnostmi. Lze zkonstatovat, ze podnik je od roku 2018 finan¢né nestabilni

a hrozi mu bankrot.
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Prilohy

Ptiloha 1: Rozvaha (strana pasiv) spol. Vinafstvi LAHOFER, a.s. v obdobi 2014-2021

Rozvaha - pasiva (tis. K¢)

Vinai‘stvi LAHOFER, a.s. 2014 2015 2016 2017 2018
Pasiva celkem 81803 | 101654 | 101942 | 117 839 | 281 254
Vlastni kapital 16859 | 20882 | 29232 | 38595 | 45427
Zakladni kapital 31465 | 31465 | 31465 | 31465 | 31465
Azio a kapitalové fondy 15555 | 15555 | 15555 | 15555 | 15555
Kapitalové fondy 15555 | 15555 | 15555 | 15555 | 15555
Ostatni kapitalové fondy 1555 1555 1555 1555 1555
Rezervni fondy 129 129 0 0 0
Nerozdéleny zisk minulych let 2327 3347 0 0

Neuhrazena ztrata minulych let | -33 637 | -33 637 | -26 138 | -17 787 | -8426
VH bézného ucetniho obdobi 1020 4023 8350 9362 6833
Cizi zdroje 64944 | 80772 | 72710 | 79244 | 235827
Zavazky 64944| 80772| 72710 79244 235827
Dlouhodobé¢ zavazky 0 72565 | 59073 | 60553 | 164 645
Zavazky ovladajici a fidici osoba 0 72565 | 58207 | 59262 | 83957
Zavazky k uvérovym institucim 0 0 866 1089 79 296
OdloZeny darniovy zavazek 0 0 202 1392 511
Kratkodobé zavazky 64405 | 7202 13637 | 18691 | 71182
Zavazky ovladajici a fidici osoba| 49 123 829 136 96 107
Zavazky z obchodnich vztahu 13 093 3145 9 386 15477 | 26523
Zavazky k zaméstnancim 551 1 286 1269 1186 490
Zavazky ze soc.zab. a zdrav. poj. 205 375 394 265 290
Stat - daniové¢ zavazky a dotace 1176 1209 2043 1211 5 860
Zavazky k uvérovym institucim 539 1 005 0 0 475
Prijaté zalohy 0 0 0 0 37 000
Dohadné ucty pasivni 257 358 409 457 437
Casové rozliSeni pasiv 0 0 0 0 0
Vynosy pristich obdobi 0 0 0 0 0
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Rozvaha - pasiva (tis. K¢)

Vinarstvi LAHOFER, a.s. 2019 2020 2021
Pasiva celkem 332776 | 316 261 | 314 907
Vlastni kapital 40480 | 29854 | 29388
Zakladni kapital 31465 | 31465 | 31465
Azio a kapitalové fondy 15555 | 15555 | 15555
Kapitalové fondy 15555 | 15555 | 15555
Ostatni kapitalové fondy 1555 1555 1555
Rezervni fondy 0 0 0
Nerozdéleny zisk minulych let

Neuhrazena ztrata minulych let -1 593 -6 540 | -17 166
VH bézného ucetniho obdobi -4 947 | -10 626 -466
Cizi zdroje 292 296 | 286 405 | 285513
Zavazky 292296 | 286 405| 285513
Dlouhodobé¢ zavazky 223 833 | 254 312 | 255 600
Zavazky ovladajici a fidici osoba | 101 160 | 103 750 | 125400
Zavazky k uvérovym institucim | 122 162 | 150 562 | 130 200
OdloZeny darniovy zavazek 0 0

Kratkodobé zavazky 68463 | 32093 | 29913
Zavazky ovladajici a ridici osoba| 657 985 0
Zavazky z obchodnich vztahu 47288 | 25135 | 21069
Zavazky k zam¢éstnanciim 631 713 847
Zavazky ze soc.zab. a zdrav. poj. 343 395 452
Stat - daiiov¢ zavazky a dotace 2907 3917 4523
Zavazky k uvérovym institucim 0 0 0
Prijaté zalohy 15 870 387 2346
Dohadné ucty pasivni 767 561 676
Casové rozliSeni pasiv 0 2 6
Vynosy pristich obdobi 0 2 6

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spol. Vinarstvi LAHOFER, a.s., 2023
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