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Analyza kapitalové struktury ve vybraném podniku

Abstrakt

Predmétem diplomové prace je vymezeni kapitdlové struktury vybraného podniku,
zhodnoceni zjisténych informaci a ndvrh opatieni vedouci k optimalizaci kapitalové
struktury. Diplomova prace je rozdélena do dvou casti. Prvni ¢ast predstavuje literarni
reSer$i z odbornych publikaci a ¢lankd vysvétlujici zakladni pojmy a popisujici rizné
ptistupy ke kapitalové struktufe. Druha ¢ast se zaméfuje na analyzu kapitalové struktury
vybraného podniku ENERGO CHOCEN, s.r.0., ve které byla vyuzita metoda horizontalni
a vertikdlni analyzy ke zjisténi finan¢niho zdravi podniku a kvalitativni analyzy
k zmapovani kapitalové struktury. V zavéru jsou formulovany vysledky vlastni prace,
stanoveni optimalni sloZeni kapitalové struktury a doporuceni vyplaty podilu na zisku a
rozpusténi rezervniho fondu se cilem snizit podil vlastniho kapitdlu, aby doslo

k efektivnéjsimu vyuzivani kapitalu.

Klicova slova: cizi kapital, financni paka, kapital, kapitdlova struktura, model CAPM,

naklady kapitalu, primérné vaZené naklady, vlastni kapital, WACC



Capital structure analysis of a selected company

Abstract

The subject of the diploma thesis is the definition of the capital structure of the selected
company, the evaluation of the obtained information and the proposal of measures leading
to the optimization of the capital structure. The diploma thesis is divided into two parts.
The first part presents literature search of professional publications and articles explaining
basic concepts and describing various approaches to capital structure. The second part
focuses on the analysis of the capital structure of the selected company ENERGO
CHOCEN, s.r.0., in which a method of horizontal and vertical analysis was used to
determine financial health of the company and qualitative analysis to map the capital
structure. In the end, the results of own work are formulated, the determination of the
optimal capital structure and the recommendations are formulated for the payment of the
profit share and the dissolution of the reserve fund with the intention of reducing
proportion of equity in order to make a more efficient use of capital.

Keywords: debt, financial leverage, capital, capital structure, CAPM model, cost of

capital, weighted average cost, equity, WACC
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1 Uvod

Smyslem této prace je piehledné zpracovani tématu kapitalové struktury a poskytnuti
ptehledu ekonomickych teorii. Jiz vroce 1958 se kapitdlovou strukturou zabyvali
vyznamni ekonomové Merton Miller a Franco Modigliani, ktefi publikovali zcela
zéasadni praci pro vyvoj teorie kapitalové struktury. Na jejich praci nasledné navazovali
dalsi ekonomové jako Stewart Myerse nebo Nicholas S. Majluf. Jejich empirické
vyzkumy vedly ke vzniku nékolika teorii kapitalové struktury hledajici optimalni
kapitalovou strukturu. Zaroven ukazuji, Ze existuje n¢kolik zplisobi, jak pfistupovat ke
kapitalové struktufe. Vzhledem k neexistenci snadné identifikace optimalniho poméru
vlastnich zdroji a ciziho kapitdlu je vhodné pristupovat ke kazdému podniku
individualn¢ s respektem Kk pravni formé, predmétu podnikani, velikosti podniku,

odvétvi a pristupu vedeni podniku k podstoupenému riziku.

Kapital je jednim z kliCovych vyrobnich faktori podniku, kterému by meéla byt
vénovana zvlastni pozornost. Hlavnim ukolem finan¢niho fizeni podniku je efektivni
nastaveni kapitalové struktury. Behem rozhodovéani o vhodném poméru mezi vlastnimi
a cizimi zdroji plati, ze cizi kapital je levn&j$i nez kapital vlastni kvili moznému
odpoctu trokti ze zdkladu dané. To plati do urcité miry zadluzenosti. Na druhou stranu
nadmérné vyuzivani ciziho kapitalu si podnik ztézuje podminky pro ziskani dalSich

zdroju financovani a podnik miize byt oznacen az za pfilis rizikovy.

Zamé&rem této prace je vyuzit vSechny dostupné informace, odborné ¢lanky, empirické
vyzkumy a navazat na né€. Teoreticka ¢ast predstavuje literarni reSersi k problematice.
V praktické Casti se nachazi vybrany podnik, ktery nejdiive bude piedstaven jako
unikatni a jedine¢ny subjekt s jeho pfednostmi a nedostatky. Klade se diraz na
pochopeni podnikatelské ¢innosti, jelikoz to je jeden z faktorti ovliviwyjici kapitalovou
strukturu. Zavérem praktické ¢asti bude uceleny vystup z vlastniho Setfeni a navrh na

doporuceni, ktery by mél byt prakticky a aplikovatelny v praxi.
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2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Hlavnim cilem této diplomové prace je vyhodnoceni kapitdlové struktury vybraného
podniku na zakladé provedenych analyz. Tento cil bude naplnén prostfednictvim

nasledujicich cilt:

e vymezeni zakladnich pojmu souvisejici S problematikou kapitalové struktury;
e vymezeni teorii optimalni kapitalové struktury.

e provedeni vertikdlni a horizontalni analyzy kapitalové struktury;

e vypocet nakladi na cizi kapital;

e vypocet ndkladii na vlastni kapital,

e vypocet prumérnych vazenych nékladii kapitalu.

Z vysledk praktické casti je navrhnuto doporuceni vedouci k efektivnéjSimu vyuziti

kapitalové struktury.

2.2 Metodika

Prace je rozdélena do dvou casti. Teoretickd Cast se skladd z tvodu do problematiky,
predstaveni kapitalové struktury a jeji ovliviiyjici determinanty. Na zadklad¢ informaci
z odborné literatury a odbornych ¢lanku je definovan rozdil mezi vlastnim kapitalem a
cizim kapitdlem. Na to navazuji podkapitoly zamétujici se na moznosti navyseni nebo
sniZzeni obou slozek kapitadlu. U cizich zdrojii nelze opomenout funkci finanéni paky a
fungovani danového efektu pfi vyuzZivani ciziho kapitalu. Nasledné jsou identifikovany
jednotlivé typy nékladi souvisejici s kapitalovou strukturou. Dale nésleduje seznameni
S riiznymi zpusoby financovani cizim kapitalem. Poté v teoretické Casti jsou uvedeny teorie
optimalni kapitalové struktury (klasicka teorie, MM Model, tradi¢ni pohled, teorie

hierarchického potadku a kompromisni teorie).

Praktick4 Gast se zamé&fuje na konkrétni podnik s nazvem ENERGO CHOCEN, s.r.o., ktery

je situovan Vv Pardubickém kraji. Na zacatku této prace se nachdzi zdkladni informace o
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pravni formé¢, predmétu podnikédni, velikosti, vlastnictvi a organizacni struktuie. Ke
zminénym bodim jsou informace Cerpany piedev§im z obchodniho rejstiiku, webovych
stranek a osobnich konzultaci. K zjisténi silnych a slabych stranek byla vyuzita SWOT
analyza, ktera vznikla na zaklad¢ informaci od feditele podniku. Mimo to jsou také
identifikovany pfilezitosti a mozné hrozby. V kapitole finan¢ni zdravi podniku je vyuzita

analyza pomérovych ukazatele. PouZité vzorce jsou uvedeny V ptiloze 15.

Ke splnéni dil¢iho cile analyzy kapitalové struktury je vyuzita vertikdlni a horizontalni
analyza za obdobi 2015-2019. K témto analyzam jsou Cerpana data z G¢etnich vykaza ze

sledovaného obdobi a byly aplikovany nasledujici vzorce.

Vertikalni analyza je provadéna na zaklad¢ vzorce:

X;
Podil polozky na celkové sumé = ZTII x 100

Horizontalni analyza je provadéna pomoci vzorce:

Absolutni zména = X; — X,_;

. v o Xe—Xeq
Procentualni zména = ZT x 100

Naklady na cizi kapital jsou odhadnuty na zakladé dat z finanénich vykazi, ze kterych je
pouzita suma bankovnich Gvérli a suma zaplacenych urokd. Na zakladé jednoduchého
poméru téchto dvou polozek byla zjisténa urokova mira. (Spurna, 2019) Jedna se pouze o
odhad a snahou je, co nejvice se piiblizit ke skute¢nému ¢islu. (K pfesnému vypoctu byly
poptany informace tykajici se bankovnich Gvéra a troki, ale ze strany podniku bohuzel
nebylo vyhovéno tomuto pozadavku). Z toho divodu byl zvolen alternativni postup

vypoctu nakladil na cizi kapital.

¥ Bankovnichavéri
rq = ——— x 100
Y. Zaplacenych aroku

Naklady na vlastni kapital 1ze vypocitat pomoci ratingového modelu podle metodiky

vypoctu Ministerstva primyslu a obchodu. Tato metodicka ¢ast je k dispozici na strankach
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MPO v sekei analytické materialy a statistiky *. Model se sklada z jednotlivych vypoéta

rizikovych pfirdzek.
'e=T1f+ I' LA+ FINSTAB + I' POD + I' FINSTRU
Bezrizikova prirazka (rr)

e Bezrizikova trokova mira vychdzi z urokové miry desetiletého statniho dluhopisu.

Rizikova prirazka za velikost podniku (r_a)
e Tato piirdzka vyuziva aplatné zdroje (UZ) = vlastni kapital + bankovni avéry +

dluhopisy.

Podminky:

’

UZ <100 mil. K¢, pak je ra=5 %

o UZ >3 mld. K&, pak je 1= 0 %

o 100 mil. K& <UZ < 3 mld. K&, pak je nutné r., vypoditat takto:

_(3-Uz)’
'“=7168,20

Rizikova prirazka za finanéni stabilitu (rrinstaB)

e Tato prirazka pouziva okamzitou likviditu odvétvi XL1, pohotovou likviditu
odvétvi XL2 a béznou likviditu podniku mezi sebou.

e Informace o likvidité odvétvi XL1, XL2 byly ¢erpany z finan¢ni analyzy odvétvi
dostupné na strankach MPO.

e Podminky:

o L3 < XLI, pak renstas = 10.00 %

o L3 > XL2, pak renstas = 0.00 %

XL1 < L3 < XL2, pak je nutné renstag vypocitat podle tohoto vzorce:

1 MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. Metodika kvypoctu. (cit. 1. 2. 2021) Dostupné z:

https://www.mpo.cz/assets/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/2016/11/metodika-vypoctu.pdf
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_ o1 (xL2 -L3)2
rrinstaB = 0,1 X —(XLZ —XL1)2

Rizikova prFirazka za podnikatelské riziko podniku (rpop)
e Tato ptirazka porovnava produkéni ukazatel sily (EBIT/aktiva) a pomocny

parametr X;.

EBIT Uz .
= X
aktiva — aktiva
_ EBIT o« G
17 Uktiva
e Podminky:
EBIT L ) o
kiiva > xq pak se reop = minimalni hodnoté rpop V odvétvi
EBIT Cano
aktiva pak reop = 10 %
1 EBIT)Z
EBIT Sl
pak rop = x 0,1
aktiva -1 PoD 12

Rizikova prirazka za finané¢ni strukturu (rginstru)
e Tato ptirazka se vypocitd pomoci rozdilu naklad VK a WACC.
rFinsTRU = Te — WACC

e Podminky:

e r.<WACC pak re = WACC

o re = WACC pak renstru =0 %

° reinstru > 10 % pak je nutno hodnotu renstrRu OMezit na 10 %.
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Primérné vazené néklady kapitalu (WACC) lze vypocitat z nasledujiciho vzorce:

E
WACC =v;(1 —t) X =4+ 1. X =
E ....vlastni kapital (E...Equity) Ie ....ndklady na vlastni kapital
D ....cizi kapital (D...Deht) Id ....nadklady na cizi kapital
C ....celkovy kapital (C...Capital) t ....sazba dané

V zavéru praktické prace byla vyuzita klasicka teorie k nalezeni optimalniho poméru
kapitalové struktury na zakladé vypoctu WACC. Dale byla navrhnuta doporuceni vedouci
k efektivnéjsimu vyuziti kapitalové struktury pomoci zlatych bilan¢nich pravidel (vzorce

uvedeny v piiloze 16).
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3 Teoreticka vychodiska

Teoreticka ¢ast se zabyva syntézou informaci ziskanych z odbornych knih, odbornych

¢lanku a dalsich zdroji pojednavajici o tématu kapitalové struktury.

3.1 Kapitalova struktura

Kapitalova téz finan¢ni struktura podava obraz o tom, z jakych zdroji byl majetek podniku
pofizen. Finan¢ni zdroje délime z hlediska vlastnictvi zdrojii do dvou zédkladnich skupin:
vlastni kapital a cizi kapital. Obecné lze fici, ze vlastni kapital predstavuje vklad majitele
do podniku pfi jeho zaloZeni a kapital, ktery patfi podniku. Za to cizi kapital se vyznacuje

tim, Ze jsou vyuzivany finan¢ni prostiedky externiho subjektu. (Synek, 2011)
3.1.1 Determinanty kapitalové struktury na zakladé literarni teorie

V této podkapitole budou ptedstaveny faktory ovliviujici kapitalovou strukturu. Celkova
skladba kapitalové struktury zalezi na nékolika faktorech, predevsim na: velikosti podniku,
stupni mechanizace, automatizace, robotizace, rychlost obratu kapitdlu a organizace

odbytu. (Synek, 2011)

Obecné lze fici, Ze ¢im je podnik vé&tsi, tim vétsi kapital potrebuje ke svému plynulému
chodu. To samé muzeme fict o mechanizaci, automatizaci a robotizaci. Podniky, které se
nachazi v takovém pramyslu, kde je zapotiebi vyuziti strojii, robotli a vyrobnich linek,
potiebuji pomérné vysoké financéni kryti na stran¢ pasiv, jelikoz se jedna o finan¢né

naro¢ny investi¢ni majetek. (Synek, 2011)

U dalsiho faktoru plati nepiima iméra. Cim je obrat rychlejsi, tim je zapotiebi mensiho
kapitdlu. U kratkého vyrobniho cyklu dochazi k rychlejSimu generovani finanénich
prostiedkli. Za to u dlouhého vyrobniho cyklu je dilezité zajistit takové finan¢ni
prosttedky, aby byly pokryty ndklady na vyrobu po dobu, nez dojde k inkasu pohledavky a
podnik znovu ziska volné prostiedky k alokaci. (Synek, 2011)
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Poslednim faktorem je podle Synka zptsob organizace odbytu. V piipad¢€, ze podnik by si
sviyj vyrobek prodaval ve svych prodejnach, bylo by potieba vyssiho kapitalu k tom, aby
zajistil hladky chod prodejniho mista. (Synek, 2011)

K této problematice Martinovi¢ovd (2014) uvadi, ze podnik by mél mit pravé tolik
kapitalu, kolik potiebuje ke svym hospodatskym aktivitdm. ,,Pokud tomu tak neni, mohou
V podniku nastat nasledujici situace:

o podnik je prekapitalizovany, coz znamend, Ze ma vice kapitilu, nez je jeho
skutecna aktualni potieba vzhledem ke strukture podnikového majetku, tudiz jeho
vyuziti je nehospoddarné;

e podnik je podkapitalizovan, ma tedy mdlo kapitdlu, coz zpiisobuje poruchy v chodu
podniku, casto v obdobi expanze podniku (prudce se rozsifuje vyroba a prodej,
¢imz spontanné rostou aktiva podniku, kterd nejsou kryta potrebnymi financnimi

zdroji.). “ (Martinovic¢ova, 2014)

3.1.2 Determinanty kapitalové struktury na zakladé

empirickych studii

Tato podkapitola bude pojednéavat o determinantech kapitalové struktury. Jedna se o rizné
faktory, subjekty, které ovliviiuji kapitalovou strukturu. Lze tyto faktory rozdé&lit na vnitini
(souvisejici s typem a hospodateni spole¢nosti) a vné&jsi (vyplyvajici ze stupné rozvoje

ekonomiky zemé a z charakteru hospodaiské politiky). (Prasilova, 2012)

Velikost podniku

Rayan a Zingales ve své védecké studii z roku 1995 zkoumali vliv velikosti podniku na
kapitalovou strukturu. Tito autofi uvadi, ze vétsi firmy tihnou k vétsi diverzifikaci, a tim
padem je selhani (bankrot) u nich méné Casty jev. Velikost podniku se v této studii
projevila jako pozitivni vliv na zadluzenost. (Rayan, Zingales, 1995) Ke stejnému zavéru
dosel i Friend a Lang (1988). Na zaklad¢ historicky provedenych empirickych studii vSak
nelze s jistotou tvrdit, Ze velikost podniku ma vzdy pozitivni vliv na kapitalovou strukturu,
jelikoz nékteré empirické studie vykazuji negativni vliv napt. (Kester, 1986) a (Titman —

Wessels, 1988).
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Ziskovost

Ziskovost lze vyjadrit prostiednictvim rentability aktiv (tj. pomér zisku pted uroky a
zdanénim k celkovym aktivim; EBIT/A). Na zaklad¢ provedenych studii (Rajan, Zinglaes,
1995), (Titman, Wessels, 1988) existuje mezi rentabilitou aktiv a zadluzenosti negativni
vztah. Bauer (2004) dodava, ze ziskové podniky mohou vyuzit cizich zdroju, aby pfinutili
manazery vyplatit podil na zisku vlastnikim misto toho, aby investovali do neefektivnich
projektii. Nicméné z pohledu podminéné teorie hierarchického poradku podniky preferu;ji

vnitini zdroje financovani pted externimi. (Bauer, 2004)

Vlastnictvi podniku

Vlastnictvi podniku je dal§im determinantem kapitalové struktury. Podle Kiivské (2008)
podniky upiednostiiuji cizi zdroje a interni zdroje pfed emisi novych akcii, které by mohly
zapricinit zménu vlastnické struktury v neprospéch soucasnych vlastnikti. Tomu odpovida i
teorie hierarchického poradku, ve které se interni zdroje preferuji nad externimi zdroji.

(Aulova, 2012)

Odvétvi

Nepochybné s kapitadlovou strukturou velmi uzce souvisi i odvétvi, ve kterém se podnik
nachazi. Existuji odvétvi, kterd maji pozadavky jak na majetkovou strukturu, tak i na
kapitalovou strukturu a vy$$i miru zadluZeni. (Bradley, Jarrell, Kim, 1984) Vztahem mezi
odvétvim a kapitalovou strukturou se zabyvala fada ekonomt a odbornikii napt. Schwartze
a Aronson, Scotta a Martina nebo Daley a Hubera. S ohledem na praci Harrise a Raviva
(1991) lze konstatovat, ze podniky patiici do stejného odvétvi maji podobné miry
zadluzenosti. Bowen, Daley a Huber (1982) uvadi, Ze spolecnosti smétuji k odvétvovému
pruméru zadluzenosti v ¢asovém horizontu 5 let. Toto tvrzeni potvrdil i Claggett ml.
(1992). Mira zadluzeni se v ramci ruznych odvétvi vyrazné neli§i v Nizozemi, Norsku,
Kanadé¢ a USA. Zatim co k vyznamnému rozdilu dochazi ve Francii nebo Japonsku

(Remmers, Toy, Stonehill, 1974). (Prasilova, 2012)
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3.1.3 Bilan¢ni pravidla

Bilan¢nimi pravidly se rozumi obecna doporuceni, kterymi by se m¢l podnik fidit, aby
bylo docileno rovnovahy. Jedna se o vzdjemny vztah mezi nékterymi slozkami aktiv a

pasiv. Bilan¢ni pravidla jsou celkem ¢tyfi a my si je v této podkapitole blize vysvétlime.

Zlaté bilancni pravidlo se tyka Casové vazanosti aktiv a pasiv. Toto pravidlo fika, Ze
dlouhodoby majetek méa byt financovan z dlouhodobych zdrojii a kratkodoby majetek
z kratkodobych zdroji. Vyrovnané financovani aktiv je idealnim pfipadem, ale v praxi
nastdva malokdy, proto si jest¢ uvedeme dva ptistupy, které jsou pomérné castéjsi.
Konzervativni pristup je typicky pro malé podniky a vyznacuje se tim, ze podnik vyuziva
dlouhodoby kapital k financovani kratkodobych aktiv (napf. nakup zasob a materialu).
Jedn4d se o malo rizikovy zplsob ale drazs§i. Agresivni pristup je typicky pro velké
podniky a spociva vtom, ze dlouhodoby majetek (napi. stroj) financuje kratkodobym

zdrojem. Tento zpUsob je velmi levny, ale rizikovy. (Scholleova, 2017)

Pravidlo vyrovnani rizika porovnava vlastni a cizi zdroje bez ohledu na ¢asovou vazanost
a doporucuje dominanci vlastniho kapitalu nad cizim zdrojem. Zlaté pari pravidlo fika,
ze podnik by mél uzivat nejvyse tolik vlastniho kapitalu, jako méd dlouhodobého majetku.
Obecné to znamena, Ze vlastniho kapitalu by mélo byt méné nez dlouhodobych aktiv,
jelikoz vlastni kapital je ten nejdrazsi zdroj financovani. Rustové pravidlo doporucuje,
aby tempo riistu investic nepiedbihalo tempo ristu trzeb. Pravidlo vychazi z predpokladu,
ze potizeny dlouhodoby majetek se ma projevit v narlstu trzeb. Vzhledem k tomu, Ze
nekteré investice maji dlouhodobégjsi charakter, mélo by se toto pravidlo sledovat

z dlouhodobého hlediska. (Scholleova, 2017)
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3.2 Vlastni kapital

Vlastni kapital je dlouhodobym zdrojem podniku a je hlavnim nositelem podnikatelského
rizika, jelikoz v pfipad¢ Gpadku podniku se nejprve hradi zdvazky vSem véfitelim a az
VvV posledni tadé spolecnikiim. Jednd se o nezastupitelny faktor pii hodnoceni financni
stability. Jeho velikost se odviji od vysledki hospodaieni podnikatelského subjektu

v daném obdobi a velikosti vkladu majiteld, pfip. akcionait. (Veber, 2012)

Vlastni kapital v sobé zahrnuje nasledujici polozky:
e zakladni kapital;
e azio a kapitalové fondy;
o fondy ze zisku, vysledek hospodareni z minulych let;

o vysledek hospodareni béZného ticetniho obdobi.

Zakladnim kapitalem se rozumi vkladovd povinnost zakladatelti, kterou jim uklada
zakon €. 90/2012 Sb. o obchodnich spolecnostech a druzstev (zdkon o obchodnich
korporacich, dale jen ZOK). Je to jedna z povinnosti, které musi byt splnény k tomu, aby
byl podnik zapsan do obchodniho rejstiiku. Vklad ma penézitou nebo nepenézitou povahu.
Penézitym vkladem se rozumi finanéni prostiedky vyjaddieny v domdaci nebo zahrani¢ni
meéné. Nepenézitym vkladem miize byt budova, pozemek, zdvod nebo pohledéavka.
VSechny tyto movité a nemovité véci musi byt ze zdkona ocenény znalcem a jejich
hodnota musi byt vyc€islena k tomu, aby se urcil majetkovy podil majitelti. Pozadavky na
zékladni kapital se odliSuji podle pravni formy. Nejb&znéjsi pravni formou je spolecnost
S ru¢enim omezenim (spol. s r.0.). Minimalni vyse vkladu je stanovena na 1 K¢, nestanovi-
li spole¢enskd smlouva jinak (§ 142 ZOK). Druhou nejbéznéjsi pravni formou je akciova
spole¢nost (a.s.), u které vyse zékladniho kapitalu musi byt minimalné 2 000 000 K¢ nebo

80 000 EUR (§ 246 ZOK).
Kapitalové fondy jsou pfevazné tvofeny emisnim 4ziem, které ptedstavuje rozdil mezi

emisnim kurzem (tj. trzni cenou) akcie a nomindlni hodnotou akcie. Emisni 4zio vznika pii

dalSich emisi akcii, kterym pfedchazi ptiznivé vysledky hospodafeni akciové spolecnosti,
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kdy se poptavka po akciich zvySuje. Jednd se o dodate¢ny kapitalovy vklad vlastnikli nad

nominalni hodnotu upisovaného kapitalu. (Martinovi¢ova, 2014)

Mezi fondy ze zisku patii zakonny rezervni fond, nedélitelny fond v druZstvech, statutarni
a ostatni fondy. Tvorba fondi je predepsdna ve stanovach spoleCnosti, které jsou
k dispozici k nahlédnuti v obchodnim rejstiiku ve vypisu listin. Tyto fondy slouzi jako
rezervy Kk pieklenuti nepfiznivého obdobi a ke kryti ztrat. (Synek, 2011) Velkou zménu
piinesl zékon o obchodnich korporacich, ve kterém doslo ke zruSeni povinného rezervniho
fondu. Spolecnost, kterd se rozhodne zrusit rezervni fond, musi nejprve zmeénit
spolecenskou smlouvu (zakladatelskou listinu), jelikoz ptedchazejici
zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik ukladal povinnost spole¢nostem s.r.o. a a.s.
tvorbu rezervniho fondu. Po schvaleni valnou hromadou a po notarském zapisu mize byt
zustatek pfeveden na ucet nerozdéleného zisku z minulych let nebo mize byt vyplacen

W r o 2
spole¢nikiim.

Nerozdéleny zisk z béZného i minulého obdobi je posledni poloZkou vlastniho kapitalu,
ktery zastava v podniku a nevyplaci se mezi majitele nebo akcionaie, protoze slouzi
k dalsimu hospodateni a investovani. Tato polozka mize byt pouzita ke zvyseni vlastniho
kapitalu nebo mize byt pouzita k pokryti ztrat z minulych let, a tim pak dojde ke sniZzeni
vlastniho kapitalu. (Synek, 2002). Pro uplné pochopeni této polozky je nutné upozornit na
to, Ze zisk nemusi predstavovat finan¢ni prosttedky v pokladné nebo na bankovnim uctu
Vv bance. MliZe tak nastat situace, kdy podnik bude ve svych finan¢nich vykazech uvadét
pomérné vysoky nerozdéleny zisk, ale ptfesto nebude disponovat volnymi prostiedky a

bude se potykat s platebni neschopnosti.

Vlastni kapital neni pouhym souctovym fadkem vyjmenovanych polozek. Skutecna vyse
vlastniho kapitdlu pfedstavuje rozdil trzni hodnotou aktiv a trzni hodnotou dluhu.

(Martinovicova, 2014)

2 PORTAL POHODA. Zruseni rezervniho fondu s.r.o. s vyplatou spolecniki. [online] [cit. 25. 05. 2020]
Dostupné z:https://portal.pohoda.cz/zakon-a-pravo/legislativa-pro-podnikatele/zruseni-rezervniho-fondu-s-r-

0-s-vyplatou-spole/
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3.2.1 Moznosti navySeni vlastniho kapitalu

V této podkapitole budou predstaveny nejbéznéjsi zplisoby navySeni vlastniho kapitalu,
které podnik vyuziva k docileni efektivniho vyuziti finan¢nich zdroji, zlepSeni

ekonomickych ukazatelll a zvySeni stability.

Zakladni kapital je dilezitou polozkou vlastniho kapitalu, ktera zvySuje finan¢ni stabilitu
podniku. Rozhodne-li se podnik pro navyseni zakladniho kapitalu, musi byt tento zamér
schvalen na valné hromad¢ na zéklad¢ ucetni zavérky, kterd byla ovéfena auditorem
s vyrokem bez vyhrad a vyrok musi byt potvrzen notarskym zapisem. Podle zdkona 0
obchodnich korporacich méa podnik s.r.o. moznost navysit svij zékladni kapital tfemi

zpusoby:

a) prevzetim vkladové povinnosti ke zvySeni dosavadnich vkladu ¢i novému
vkladu;
b) zvySenim z vlastnich zdroju;

c) kombinaci obou zpisobi.

U prevzeti vkladové povinnosti dochdzi k tzv. efektivnimu zvySeni. Spolecnost ziska
finan¢ni prostiedky od soucasnych spole¢nikii nebo externiho subjektu. Soucasni majitelé
maji prednostni pravo k G€asti na zvySeni zakladniho kapitdlu v poméru podle vyse svych
podilii. Po ptevzeti vkladové povinnosti a splaceni penézitého vkladu podnik redlné ziska

nov¢ finan¢ni prostfedky, dojde k navysSeni aktiv, pasiv, a tedy i celkové bilan¢ni sumy.

V ptipad¢ tzv. nominalni zvySeni zakladniho kapitilu prostfednictvim vlastnich zdroj

nedochazi ke zméné poméru vlastniho a ciziho kapitalu, jelikoZ se pfesune nerozdéleny
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zisk z minulych let do zdkladniho kapitalu. Podnik v tomto pfipad¢ realné neziska zadny

. . . y o . w3
majetek ani finan¢ni prostfedky, a proto bilan¢ni suma zlstane beze zmény.

Moznou alternativou, jak zvysit vlastni kapital podniku, je dobrovolny priplatek mimo
zakladni kapital. V piipad¢€, kdy podnik nedosahne na tivérové kryti a potiebuje rychle
ziskat prosttedky na financovani provozu nebo projektu, miize se obratit na své spole¢niky
nebo akcionafe. Vyhodou této varianty interniho financovani je to, Ze podnik si nezvySuje
miru zadluZeni. Ptiplatek spolecnika se zjednodusené projevi v rozvaze na bankovnim
uctu ve form¢ financnich prostiedkid na stran¢ aktiv a na strané¢ pasiv jako ostatni
kapitalové fondy.® Dalsimi vyhodami jsou niz§i nakladovost, jednoduchost a rychlost

procesu oproti procesu zvySovani zakladniho kapitalu.

Pozadavky na poskytnuti ptiplatku zavisi zcela na volné vuli obou stran (tj. spolecnika a
spoleCnosti). K tomuto tkonu neni potfeba svolavat valnou hromadu nebo ménit
spolecenskou smlouvu. K ziskédni dobrovolnému piiplatku postaci pouze souhlas jednatele
a smlouva o poskytnuti dobrovolného ptiplatku mimo zékladni kapitdl uzavienou mezi
jednatelem a spole¢nikem. Ptiplatek miize byt spole¢nikovi zcela nebo ¢asteéné vracen.
Dokonce ho ze zékona (ZOK) podnik nemusi vratit viibec, pokud to neni ve smlouvé o
dobrovolném pfiiplatku stanoveno jinak. Vraceni pfiplatku predev§im zalezi na
hospodarské situaci spolecnosti, kdy musi byt splnén insolvenc¢ni test a takové vraceni by

nesmé&lo ohrozit spolenost a zptsobit upadek.”

® DU, dané a u&etnictvi. ZvySeni zdkladniho kapitalu ve spolecnosti s rucenim omezenym. [online] [cit. 26.
05. 2020] Dostupné z: https://www.du.cz/33/zvyseni-zakladniho-kapitalu-ve-spolecnosti-s-rucenim-
omezenym-uniqueidmRRWSbk196FNf8-jVUh4EgHV1NZSRSAN29QIEbACASY/

* VAS DANOVY PORADCE. Priplatek mimo zékladni kapitdl ve spolecnosti s rucenim omezenym. [online]
[cit. 26. 05. 2020] Dostupné z: https://www.vasdanovyporadce.cz/priplatek-mimo-zakladni-kapital-ve-
spolecnosti-s-rucenim-omezenym/

> EPRAVO. Priplatek mimo zdkladni kapitdl jako efektivni zpiisob posileni viastniho kapitdlu. [online]
[cit. 26. 05. 2020] Dostupné z: https://www.epravo.cz/top/clanky/priplatek-mimo-zakladni-kapital-jako-
efektivni-zpusob-posileni-vlastniho-kapitalu-107267.html
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3.2.2 Moznosti sniZeni vlastniho kapitalu

V této podkapitole si ukdZzeme dvé moznosti snizeni vlastniho kapitalu, které jsou bézné

vyuzivany v podnikatelské sféte a jsou v souladu s aktualnimi pravnimi piedpisy.

Rozhodne-li se podnik snizit zakladni kapital, musi splnit n¢kolik povinnosti, které mu
uklada zédkon o obchodnich korporacich. Nejprve musi probéhnout valna hromada, kde se
rozhodne o ¢astce, o niz se zakladni kapital snizuje. Dale musi byt stanoveno, jak se zméni
vyse vkladl spolecniki a jak bude nalozeno s prostfedky a zda budou celé nebo zcasti
vyplaceny spole¢nikiim. Jednateli vznikne povinnost informovat véritele spolecnosti a
vyzvat je k tomu, aby ptihlasili své pohledavky vici spoleénosti do 90 dnti, které vznikly
pfed okamZzikem uCinnosti rozhodnuti valné hromady. Spole¢nost se svymi véfiteli uz

dohodne, jakym zptsobem budou pohledavky uspokojeny nebo zajistény. (§ 518 ZOK)

Jedna se o pomérné naro¢ny a slozity tkon, ktery trva delsi ¢as kvili stanovenym lhtam.
Zaroven je zde riziko, Ze se miiZze vyskytnout piekazka v ptihlaSeni pohledavky vétitelem a
nasledné dohod¢€ o pfiméfeném zplsobu zajisténi, piip. uspokojeni nebo dohodé na jiném
feSeni. Pokud se véftitel se spolecnosti nedohodne a nabyde-li vétitel dojmu, ze se zhorsSila

dobytnost jeho pohledavky, rozhodne o tom soud. (§ 518 ZOK)

Druhou béZnou metodou snizovani vlastniho kapitalu je vyplata podilu na zisku. Vyplata
podilu na zisku probiha po skonceni ucetniho obdobi, kdy se konéd valna hromada, a to
nejpozdéji do 6 meésict, kterd rozhodne o rozdéleni zisku a schvaleni ucetni zavérky.
Vznikly zisk z ptedchoziho ti¢etniho obdobi mtize byt pouzit riznymi zptisoby:

e navyrovnani ztraty z minulych obdobi;

e na pievod do fondi;

e na prevod na nerozdéleny zisk minulych let;

e na vyplatu podilu ze zisku spole¢nikiim (pfipadné jinym osobam).

Zisk muze byt rozd€len nejen mezi spolecniky, ale 1 mezi jiné osoby (fidici zaméstnance

nebo jednatele). K vyplaceni podilu je nutné mit souhlas jednatele, ktery musi jednat

S péci radného hospodare, tak aby neohrozil spolecnost a neptivodil ji upadek. Od pocatku

roku 2014 ZOK zavedl moznost vyplaty zaloh na podily na zisku. Pokud podnik ma
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dostate¢né mnozstvi finan¢nich prostredkii, mize probeéhnout vyplaceni zalohy na zaklad¢
mezitimni ucetni zadvérky za urcitych podminek. Po skonceni ucetniho obdobi se sestavi

fadna ucetni zavérka a zaloha se zapocita s ¢astkou schvalenou k Vyplaceni.6

Vyplata podilu na zisku je nejbéznéjsi zplsob snizovani vlastniho kapitdlu, jelikoz
spolecnici na zacatku vlozili sviij kapital do spolecnosti, aby ho zhodnotili a ziskavali tak
kazdoroc¢ni rentu. Po schvaleni ucetni zavérky, schvaleni vyplaceni podilu na zisku (pfip.
dividendy) valnou hromadou a souhlasu jednatele s vyplacenim je podil na zisku splatny
do 3 mésicti od rozhodnuti valné hromady. Uéetné to vypada tak, Ze vysledek hospodafeni
ve schvalovacim fizeni se proméni v zadvazek za spoleénikem (tj. cizi zdroj), ktery bude
uhrazen z bankovniho uétu. Jedna-li se o akciovou spolecnost, tak vznikne zavazek

. Lo , .. AV
k akcionaium, kterym bude vyplacena dividenda na bankovni ucet.

® PORTAL POHODA. Rozdéleni zisku s.r.o. [online] [cit.27. 05. 2020] Dostupné z:
https://portal.pohoda.cz/zakon-a-pravo/finance-a-dane/rozdeleni-zisku-s-r-o/ (27. 5. 2020)

" INFO PORTAL. Zdanéni podili na zisku as. [online] [cit.27. 05 .2020] Dostupné z:
https://www.infoportal.cz/as2/onb/33/zdaneni-podilu-na-zisku-a-s-uniqueidmRRWSbk 196 FNf8-
jVUh4EpBFaxaz2ktBj61yyiMbqYO0CD-vMUnwPIw/?uri_view_type=5 (27. 5. 2020)
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3.3 Cizi kapital

Cizi kapital predstavuje cizi zdroje financovani, ke kterému ma vlastnické pravo jiny
subjekt. Jednd se o zapujceny kapital na urcitou dobu, ktery musi byt v dohodnuté dob¢
splacen. Za vyuziti ciziho kapitalu se plati urok, coz predstavuje ndklad a ostatni vydaje
spojené s jeho ziskanim. Podle Vochozky (2012) cizi kapital rozdélujeme podle doby
splatnosti na:

e dlouhodoby cizi kapital (poskytnut na delsi dobu nez 1 rok);

e kratkodoby cizi kapital (poskytnut na dobu kratsi nez 1 rok).

Dlouhodoby cizi kapital se oznacuje také jako dlouhodobé zavazky. Jednd se o zdvazek
spole¢nosti, ktery musi byt uhrazen v del§im ¢asovém horizontu delsi nez 1 rok. Do tohoto
druhu kapitélu patii dlouhodobé bankovni tvéry, vydané podnikové obligace, dluzni Gpisy
nebo jiné dlouhodobé zavazky. Kratkodoby cizi kapital byvad nazyvan také jako
kratkodobé zavazky. Jde o zavazky, které ma spolecnost splatit v kratkém cCasovém
horizontu do 1 roku. Kratkodobé zavazky zahrnuji kratkodobé bankovni tvéry,
dodavatelské uvéry, pljcky, castky dosud nevyplacenych mezd a platd, zadlohy odbérateld,

nezaplacené danég. (Soukupova, 2005)

V rozvaze cizi kapitdl nalezneme na pravé strané pod pojmem cizi zdroje, které se skladaji

ze dvou poloZek: rezervy a zdvazky.

Rezervy jsou vy€lenéné financni prosttedky, které jsou urceny k pokryti budoucich dluht
nebo vydajii, u nichz je znam 1ucel a s jistou pravdépodobnosti, vime, Ze nastanou. Jenze
neni znamo pfesna vyse a ¢asové urceni, kdy nastane skutecnost, ke které se zavazek bude
vztahovat (napf. planovana oprava hmotného majetku, rezerva na diichody, rezerva na dan
Z ptijmi a ostatni rezervy).? Podle zakonti a zvla§tnich pravnich piedpisi se rezervy déli na
zédkonné a ucCetni. Zakonné rezervy podl¢haji zvlaStnim pravnim predpistim, tj. napf.

zakon €. 593/1992 Sb., o rezervach pro zjisténi zdkladu dané z piijmu ve znéni pozdéjsich

8 FUCIK & PARTNERI, auditofi — dafiovy poradci. Rezervy — 1. ¢dst. [online] [cit. 29. 05. 2020] Dostupné
z: https://www.fucik.cz/publikace/rezervy-1-cast/
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predpisti. Uetni rezervy se tvoii v podle zakona 0 uéetnictvi (zikon &. 586/1992 Sb., o

danich z pfijmu, ve znéni pozd¢jsich predpist).

ZavazKky jsou vyznamnou polozkou v cizich zdrojich, které v rozvaze rozdélujeme podle
hlediska doby splatnosti (dlouhodobé a kratkodobé) a nasledné podle hlediska vlastnictvi
propujceného ciziho kapitalu. (Veber, 2012)

Nejbéznéjsim typem ciziho kapitalu je bankovni uvér. Jedna se o uvér, ktery je poskytnut
bankovni instituci. Banka poskytne potfebné finan¢ni prostfedky a na oplatku se podnik
zavaze uhradit urok a ostatni vydaje spojené s jeho ziskanim (bankovni poplatky). Cena
uvéru se odviji od bonity klienta a doby splatnosti. Obecné plati, ze kratkodoby uvér je
levnéj$i nez dlouhodoby, jelikoz riziko véfitelli se zvetSuje v Case a za veEtsi riziko je
pozadovan 1 vétsi vynos. VétSinou banky trvaji na tom, aby se obraz realizoval nebo
podstatnd ¢ast pies jejich ucty. Banka tak ziska dalsi zdroje pfijmi a zaroven tak dostane
ptehled o vykonnosti firmy. Podniku vznikd danovy efekt, jelikoz uroky z uvéru jsou

daniové uznatelnym nakladem, ktery snizuji danovy zaklad. (Veber, 2012)

Dodavatelsky uvér je dal$i varianta financovani cizim kapitdlem. Jedna se uvér
poskytovany dodavatelem (pfip. odbératelem). Dodavatelsky uvér je zaloZzeny na odkladu
platby za provedenou dodavku zboZzi nebo sluzby o dohodnuty pocet dni. Odbératel tak
vyuziva posunuté splatnosti dodavky o 30 az 90 dni. (Veber, 2012)

Odbératelsky uvér (zalohy odbératelll) se vyuziva v odvétvi, ktera jsou charakteristicka
tim, Ze maji velmi dlouhou pribéznou dobou vyroby (napf. stavebnictvi, dodavky

investi¢nich celkl apod.). (Veber, 2012)

Ctenafe by mohlo napadnout, jaké jsou vyhody uzivani ciziho kapitalu? Vochozka (2012)
uvadi pravdivy ptredpoklad, ze cizi kapital je vSeobecné levné&jsi nez ten vlastni. DalSim
divodem je Casovy nesoulad vlastniho a ciziho kapitalu. Pokud podnik ma dostatek
vlastniho kapitalu, tak to vétSinou neni v dobé¢, kdy ho potiebuje. Takze vyuzije

financovani cizim kapitalem.
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Nevyhodou vyuzivéani ciziho kapitdlu je fakt, Zze vétsSi pomér ciziho kapitalu zvysuje
zadluzenost podniku, a tim se sniZuje finanéni stabilita. Pfi nadmérném vyuziti ciziho
kapitalu hrozi nebezpe¢i upadku, kterému by mél jednatel zabranit a ucinit kroky
k odvraceni této hrozby, jelikoz by m¢l jednat s pé¢i fadného hospodaie (ZOK § 68 odst. 1
pism. b.) Zaroven plati, ze kazdy dalsi dluh je drazsi a je obtizngjsi jej ziskat. Pokud ho
podnik ziska, tak dochédzi k omezovani jedndni managementu, protoze jejich rozhodovani

musi byt piizpisobeno vétitelim. (Vochozka, 2012)

3.3.1 Finan¢ni paka a danovy efekt

S vyuzitim ciziho kapitalu jsou podniky schopny dosahovat vyssi rentability vlastniho
kapitalu. Zéasluhu na tom nese finan¢ni paka a danovy efekt, které si vysvétlime v této

podkapitole.

Finanéni paka piedstavuje jev, ktery velmi rychle zvySuje zisk podniku za pouziti
mensiho objemu ciziho kapitdlu. Tento pakovy efekt miize mit pozitivni vliv na finan¢ni
situaci podniku, pokud vynosnost celkového kapitdlu je vys§i nez vynosnost ciziho
kapitalu. V opa¢ném piipad¢ to bude mit negativni dopad na hospodateni podniku, které se

projevi daleko vétsi ztratou. (Scholleova, 2008)

Danovy efekt vznikéd tim, Ze zaplacené Uroky za cizi kapital jsou dafiové uznatelnym
nakladem a podnik si tak miZe snizit svilj danovy zdklad, a tim dojde ke sniZeni dafiové

povinnosti. (Scholleova, 2008)

3.4 Naklady na kapital

Z ptedchozich kapitol uz vime, Ze podnik financuje své aktivity kombinaci vlastnich a
cizich zdrojt, jenze vyuZiti téchto zdrojii financovani s sebou pfinasi naklady. Za vyuzité
zdroje se plati uroky (u cizich zdroji) a podily ze zisku (u vlastniho kapitalu).
V nésledujicich podkapitolach se proto seznamime s modely, které nam ptiblizi metodu

vypoctu nakladi.
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3.4.1 Naklady vlastniho kapitalu

Néklady vlastniho kapitialu podle Vochozky (2012) ptedstavuji ndklady oportunitni,
tj. naklady uslé piilezitosti. Jedna se o nerealizované vynosy, které by majitel (akcionar)
obdrzel z podnikatelské ¢innosti, kdyby sviij kapital pouzil na jinou investicni pfilezitost se
stejnou mirou rizika. Jelikoz tyto ndklady nejsou danove uznatelné, tak se na n¢ danovy stit
nevztahuje. Je nutné zminit, Ze se nejednd o ndklady v pravém slova smyslu, jelikoz
nedochazi k odtoku penéz z podniku. Nenalezneme je ani ve finan¢nim vykaznictvi,

neprojevi se ani ve vysledku hospodareni. (Vochozka, 2012)
Fotr (2011) se na naklady vlastniho kapitalu diva z jiného uhlu. Fotr vyuziva klasického

modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model), ve kterém se pracuje s rizikem a

pozadovanou vynosnosti. Matematicky vzorec modelu CAPM je nasledujici:

e =TIt+ f (Im - I7)

1, ...ndklady na vlastni kapital

T ...bezrizikova vynosova mira

B ...beta koeficient vyjadiujici trzni riziko
(t, —17)  ...prémie za riziko akcionafe

Model CAPM lze graficky vyjadiit pomoci ptimky SML (Security Market Line), ktera
predstavuje oceniovani kapitalovych aktiv. V grafu ¢. 1 na vodorovné ose se nachazi
koeficient B, ktery oznacuje systematické riziko a na svislé ose se nachazi vynosova mira
oznacena re. Pfimka ma svilij pocatek v bod¢ ri, kde se nachazi bezrizikova vynosova mira
(napt. statnich dluhopist nebo statnich pokladni¢nich poukézek). Pfimka ma rostouci
tendenci a zahrnuje v sobé vSechny kombinace vynosl akcii pfi daném riziku a mife

vynosnosti.
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Graf 1: Security Market Line

SML

Bv:O O<B<1 [3.-,21 B’l B

zdroj: https://www.financevpraxi.cz/finance-model-capm (cit. 12. 6. 2020)

Néklady vlastniho kapitalu jsou definovany faktorem rizika. Se zvySujicim se rizikem se
zvySuji pozadavky na vynosnost kapitalu, coz je povazovano za naklad na vlastni
kapital. Z grafu je zfejmé, ze naklad vlastniho kapitalu je tvofen ¢asovou a rizikovou
prémii. Casova prémie je také oznaCovana jako bezrizikovd vynosova mira, kterd je
stanovena podle vynosnosti statnich dluhopisii, které jsou povazovény za investici
S minimalnim rizikem. Rizikova prémie ptedstavuje riziko, které bere v potaz fakt, ze

podnikova ¢innost je vzdy rizikova. (Fotr, Soucek, 2011)

Graf 2: Model CAPM

Naklady
vlastniho
kapitdlu

/ Rizikova
prémie

Casovi
premie

Riziko

zdroj: Fotr, Soucek (2011)
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Tento model CAPM se vyuziva pii vycisleni naklada vlastniho kapitalu, ktery jsme
ziskali emisi kmenovych akcii. Teorie modelu vychazi z predpokladu, ze néklady jsou
odhadnuty na urovni pozadované miry vynosu z kmenovych akcii, tj. kapitalovych aktiv na

kapitalovém trhu. (Maiik, 2018)

3.4.2 Naklady ciziho kapitalu

Naklady ciziho kapitalu jsou ve skuteCnosti placené uroky, které podnik plati svym
vetitelim za poskytnuti kapitdlu. Vyhodou vyuzivani ciziho kapitdlu je finan¢ni paka,
ktera zvySuje rentabilitu vlastniho kapitalu. Zaroven s tim plisobi danovy efekt, protoze
zaplacené uroky jsou danove uznatelnym nakladem, a tak se snizuje danova zatéz podniku.
K této problematice Reznakova (2012) ve své publikaci uvadi vzorec pro vypocet nakladl

ciziho kapitalu.
?‘d = * (1 - t)

,
? .. .néklady dluhu (v %)

i...urokova sazba (v %)

t....koeficient dan€ z piijmu

3.4.3 Prumérné vazené naklady

Primérné vazené naklady nebo WACC (Weighted Average Costs of Capital) jsou

prumé&rné néklady, za které podnik vyuZziva kapital k financovani podnikatelské ¢innosti.

V tomto modelu se scitaji zaplacené uroky za vlastni kapital a Groky z vyuZivani ciziho
kapitalu metodou aritmetického vaZen¢ho priméru. Vysledny Ciselny udaj tika, za jaké
urokové procento podnik vyuziva celkovy kapital. Cilem podniku je to, aby tento ukazatel

minimalizoval. (Rackova, 2019)
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WACC = r.(1 —t) b + E
= — ] ¥ — o —
Ta C e C

E ....vlastni kapital (E...Equity)
...cizi kapital (D...Debt)

C ....celkovy kapital (C...Capital)

e ....naklady na vlastni kapital

lq ....néklady na cizi kapital
...sazba dan¢

Schéma 1: Primérné vazené naklady na kapital

Primeérné vazené naklady (WACC)

Rizikova P R dh Bezrizikova Urokovd PX3 Dafiowy &tit
prémie prémie mira (1-t)

f

. 'r J |
Naklady na vlastni kapital . Naklady na cizi kapital J
\
|

J

Primérné vaiené naklady (WACC)

zdroj: vlastni zpracovani do Cestiny podle schématu z webové stranky:

https://medium.com/magnimetrics/understanding-the-weighted-average-cost-of-capital-wacc-948182d97e6
(cit. 15. 6. 2020)
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3.4.4 Naklady finanéni tisné

V ramci problematiky ndkladt se budeme kratce zabyvat také néklady financni tisné, které

jsou propojeny s danovym Stitem a zadluzenim.

Finan¢ni tisen mize nastat pfi nadmérném vyuziti ciziho kapitalu, které s sebou pfinasi
zvySenou rizikovost a vysoké naklady na obé slozky podnikového kapitalu. V praxi to
muze vypadat tak, Zze zadluzeny podnik vyuziva efektu danového Stitu, ale od urcitého
bodu optima se efekt proméni v nadklady financ¢ni tisné. V extrémnim piipad¢ se nad miru
zadluzeny podnik mize dostat do platebni neschopnosti, ktera by mohla vést az do upadku.
Néklady finan¢ni tisné mizeme vidét na obrazku ¢. 1 pod primérnymi naklady na kapital.

(Hrdy, Krechovska, 2013)

Obrazek 1: Naklady finanéni tisné

naklady
kapitélu

arokovy dariovy naklady finanéni
stit tisne

optimum zadluzeni

zdroj: Hrdy, Krechovska (2013)

3.5 Financovani podniku

V této kapitole se zaméfime na financovani podnikatelské Cinnosti z hlediska zplsobu

ziskavani finan¢nich prostredka.

Ziskéava-1i podnik finance prostfednictvim vnitini ¢innosti podniku, jedna se o interni zdroj
financovani. Pokud podnik ziskava prosttedky z vnéjsiho prostiedi podniku, jedna se o

externi zdroj financovani. K témto zpsobim financovani patii nasledujici polozky:
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interni financovani (vnitini ¢innost podniku):
o ze zisku po zdanéni a Gihrad¢ dividend;
oz dlouhodobych rezervnich fondi;
o z prostiedkll uvolnénych rychlejsim obratem kapitalu;
o odpisy, prodej majetku;
externi financovani (prostiedky ziskany z vnéjsiho prostiredi podniku):
o zakladni kapital;
o cizi dlouhodobé zdroje;
o kratkodobé cizi zdroje;

o leasing, faktoring, forfaiting a dotace.

3.5.1 Bankovni uvéry

Uvéry jsou poskytovany ve formé& likvidnich prosttedkdi na zakladé smlouvy mezi

vétitelem a dluznikem. Pfedchazi tomu podrobna analyza celkové ekonomické a zejména

finan¢ni situace (provozni cash-flow) a uvérové minulosti zadatele, vynosu projektu a

zaméru zadatele do budoucnosti. Splaceni uvéru probihd podle dohodnutého splatkového

kalendare, ve kterém se stanovi vyse jednotlivych splatek a casové rozlozeni.

Kratkodobé uvéry slouzi k preklenuti nesouladu mezi potiebou zdroji a jejich disponibilni

vysi. Mezi bézné formy kratkodobych uvért fadime:

obchodni uvér;
zalohy od zakazniki;
kratkodobé bankovni uvéry;

ostatni kratkodobé nebankovni zavazky.

Obchodni tvér prestavuje oddalenou dobu splatnosti o 30 az 90 dni doruc¢eného zbozi

nebo sluzby na presné stanoveny termin, do kterého musi byt faktura uhrazena. S timto

obchodnim uvérem velmi tizce souvisi skonto, jedna se o nastroj, ktery vyuziva dodavatel

k tomu, aby podpofil rychlejsi thradu od odbératele. Zakaznik, ktery si objedna zbozi u
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dodatele, obdrzi fakturu s 30denni splatnosti a navrhem 2% slevy pfi uhradé ceny do 14

.9
dni.

Zalohy od zakazniki se vyuzivaji v oborech, ve kterych vyroba ma dlouhy vyrobni
cyklus a jsou to vyrobky obtizné prodejné jinému odbérateli, napt. stavebnictvi. Zalohy od
zakaznikl zavisi na domluvé mezi odbératelem a dodavatelem s ohledem na situaci na

trhu.

Kratkodobé uvéry se vyznacuji kratkou dobou splatnosti (do 1 roku). Sem fadime:

kontokorentni uvér, ucelovou pajcku, revolvingovy uvér, lombardni uvér, eskontni uvér.

Kontokorentni Gvér je kombinaci bézného uctu a uvérového uctu. K tomuto ucelu je
ziizen kontokorentni ucet, na kterém se mohou finan¢ni prostiedky ukladat nebo Cerpat do
vyse Gvérového limitu. Urokova mira je zv1ast’ stanovena pro debetni ziistatek a zv1ast pro
kreditni zlstatek. S timto typem Uvé€ru jsou spjaté bankovni poplatky a pomérné vysoka

urokova mira v porovnani s klasickymi uvéry.

Revolvingovy uvér je kratkodoby provozni uvér. Po uzavieni smlouvy mize klient avér
Cerpat opakované az do vyse schvaleného uveérového ramce. Banka tento uvér poskytuje
klientovi pro prubézné (opakované) financovani obézného majetku. (Martinovicova, 2019)
Vyhodou tohoto typu Uvéru je nizkd administrativa a dostupnost financnich rezerv, ale
klient musi pocitat s vysokymi bankovnimi poplatky v ptipad¢ sankce z prodleni, zasildni
upominek nebo posouzeni zadosti. Parametry uvérti jsou velmi rtiznorodé, protoze nabidka
revolvingového uvéru je piizpiisobena klientovi podle jeho finanéni situace. Urokova

sazba je pohybliva a odviji se od sazeb na mezibankovnim trhu. '

9 PORTAL POHODA. Bonus a skonto — dariové a uicetni hledisko. [online] [cit. 17. 06. 2020] Dostupné z:
https://portal.pohoda.cz/dane-ucetnictvi-mzdy/dph/bonus-a-skonto-%E2%80%93-danove-a-ucetni-hledisko/
9 PODNIKATEL. Pomoh! by vasemu podnikéni revolvingovy 1vér? Pak si dejte pozor na poplatky.[online]
[cit. 17.  06. 2020] Dostupné z: https://www.podnikatel.cz/clanky/pomohl-by-vasemu-podnikani-
revolvingovy-uver-pak-si-dejte-pozor-na-poplatky/
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3.5.2 Leasing

Leasing patii mezi zvlastni formy externiho financovéani. Jednd se o pronajem aktiv (aut,
stroji, budov a dalSich), které poskytuje leasingovd spolecnost. Na zakladé smlouvy
vznikne vztah mezi pronajimatelem a najemce, ktery musi uhradit akontaci (mimofadnou

splatku), pak déle v pravidelnych intervalech (vétSinou mésicné nebo Ctvrtletn€) najemné.

Nejkratsi leasingovou dobou splaceni jsou 3 roky, protoze po takhle dlouho dobu musi
firma hradit splatky, aby byly danové uznatelnym nakladem. Obecné plati, ze po uplynuti
pfedem stanovené doby ndjemce ziskava aktivum do svého vlastnictvi. To se samoziejmé

odviji od typu leasingu.

Finan¢ni leasing je zdkladnim typem leasingu, kdy financovany pfedmét je ve vlastnictvi
leasingové spolecnosti. Najemce piredmét uzivd a spolu stim ma povinnost provadet
pravidelnou udrzbu, zfidit pojisténi a zajistit dalsi péci, kterou si predmét zada, aby byl
plné funk¢ni. Na konci smluvené doby ma najemce pravo odkoupit pfedmét leasingu za

piredem domluvenou cenu.

Operativni leasing predstavuje urity typ pronajmu bez prava na odkud predmétu.
Najemce vyuziva dané aktivum pro své potfeby a pronajimatel ma na starosti udrzbu,
opravu a pojisténi predmétu. Po uplynuti smluvené doby si pronajimatel pfedmét vezme
zpatky a doda misto néj novy. NejCastgji se tento typ leasingu tykd aut a pocitact.
V zahranic¢i se timto leasingem z daiiovych divodt potizuji i velkéd technologicka zatizeni

nebo nemovitosti.!

3.5.1 Faktoring

Faktoring je zplisob externiho financovani, ktery spociva v odkupu kratkodobych
pohledavek ptfed dobou splatnosti bankou nebo faktoringovou spolecnosti. Tyka se to

predevsim pohledavek, které spliuji nasledujici podminky:

1 PENIZE. Co je leasing? [online] [cit. 18. 6. 2020] Dostupné z: https://www.penize.cz/15668-co-je-leasing
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e vznikly z obchodniho uvéru,
e jejich splatnost neni delsi nez 180 dni,
¢ s pohledavkou nejsou spojena prava tretich osob,

e postoupeni pohledavky na jiného véritele neni vylouceno.

Pokud podnik potiebuje inkasovat své pohledavky dfiv, nez nastane doba splatnosti, mize
vyuzit sluzeb faktoringové spolec¢nosti nebo banky. Podnik s nimi uzavie smlouvu o
postoupeni pohledavek, ve které si obé strany upfesni, jakych a kolika pohledavek se to
bude tykat. Zda ptjde o jednorazovy faktoring, tj. odkup pouze jedné pohledavky (ptip.
jednoho baliku) nebo ramcovy faktoring, tj. odkup vSech pohledavek podniku do predem

stanoveného Gvérového ramce. (Marek, 2009)

Vyhodou faktoringu je zajisténi flexibilniho financovani bez zajisténi, finanéni pokryti
vykyvl sezénnosti prodejli, zvySeni konkurenceschopnosti, zrychleni obratky obéznych

aktiv a snizeni objemu pohledavek po splatnosti.

Na druhou stranu faktoring méa i své nevyhody. Jednd se o pomérné drahy zplsob
financovani, ktery obnasi vyssi administrativu. Zaroven to miize mit negativni dopad na
vztahy mezi dodavatelem a odbératelem zplisobené az moc vysokou agresivitou ve

vymahani pohledavek faktorem. 12

3.5.2 Forfaiting

Forfaiting je velmi podobny typ financovani jako faktoring, ale s tim rozdilem, Ze se jedna
o odkup stfednédobych a dlouhodobych pohledavek spojené s prodejem strojil, zafizeni a

investi¢nich celkd dodavanych na dlouhodoby dodavatelsky ucet do zahranici.

12 IPODNIKATEL. Faktoring a jeho vyuziti v podnikani. [online] [cit. 18. 06. 2020] Dostupné

z: https://www.ipodnikatel.cz/Pohledavky/factoring-a-jeho-vyuziti-v-podnikani.html
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Poskytovatel finan¢nich prostfedkt se nazyva forfaiter. Dodavatel projedna s forfaiterem
podminky odkoupeni pohleddvky a nésledné¢ mezi sebou uzaviou smlouvu. Vzhledem
k tomu, Ze obchod je ujednan v dlouhodobém ¢asovém horizontu, forfaiter pozaduje ruceni

dalSiho subjektu, jelikoz zde existuje vyssi riziko.

Vyhodou faktoringu a forfaitingu jsou likvidni prostiedky na bankovnim ucétu podniku na
misto vazanych v pohleddvkach. Podnik timto zplGsobem financovani snizuje riziko
nedobytné pohledavky, finan¢ni ztraty z pohybu devizovych kurzi, rizika trokovych sazeb
a souCasn¢ s tim odpadd i znacnd Céast administrativnich nakladti spojenych s evidenci
pohledavek. Posiluje se tak obrat kapitdlu, coz ovliviluje ziskovost kapitalu.

(Martinovicova, 2014)

3.5.3 Tiché spolefenstvi

Tiché spolecenstvi je forma externiho financovani, kterd vzniké na zakladé vkladu tichého
spole¢nika. Tento ndstroj financovani slouzi k utajenému spolupodileni se na podnikani,
jelikoz vztah mezi podnikatelem a tichym spolec¢nikem se navenek firmy neprojevuje.
Institut tichého spolecenstvi byl jiz obsazen v obchodnim zakoniku ¢. 513/1991 Sb., ale
S nastupem upravy zakona ¢. 89/2012 Sb., nového obcanského zakoniku, byl tento pojem

rozsifen o prava a povinnosti subjektl vztahu.

Tiché spoleCenstvi je dohoda mezi podnikem a tichym spoleénikem 0 vkladu do
spolecnosti. Tichym spolecnikem muze byt fyzickd nebo pravnickd osoba. Tato dohoda
musi mit pisemnou formu, a proto ob& strany musi podepsat smlouvu o tichém
spoleéenstvi.13 Podnik nesmi zapomenout na schvéileni smlouvy nejvyS§im orgdnem

spolecnosti, tj. valnou hromadou.

B3 EPRAVO. Tichd spolecnost — prakticky zpiisob financovini podnikani? [online] [cit. 18. 06. 2020]
Dostupné z: https://www.epravo.cz/top/clanky/ticha-spolecnost-prakticky-zpusob-financovani-podnikani-
95792.html
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Tichy spole¢nik poskytne vklad do spole¢nosti ve smluvené vysi v dohodnutém terminu.
Povaha vkladu mize mit podle nového obcanského zdkona penézitou ale i nepenézitou
povahu. Jako protihodnotu tichy spole¢nik obdrzi pravo podilet se na zisku ale i na
piipadnych ztratich do maximalni vyse jeho vkladu. Spolu s tim ma pravo nahlizet do
obchodnich dokladii a ti€etnich zdznamt, aby ziskal piehled o chodu podniku, jelikoz on

sam se nemize podilet na fizeni a rozhodovani. (ZOK § 2747 — 2755)

3.6 Teorie optimalni kapitalové struktury

Optimalizace kapitélové struktury piedstavuje velké téma predevsim ve Spojenych Statech,
jelikoz vysledky americkych vyzkumi jsou piebirdny v Evropé. Béhem poslednich
desetileti se ndzory na kapitadlovou strukturu sjednotily do ucelenych teorii. Zdrojem téchto
teorii jsou odborné Casopisy American Economic Review, Jornal of Finance, Journal of
Financial Economics a dalsi periodika, ze kterych se teoretické zavéry piejimaji do ucebnic
o finan¢nim managementu. Teoretické pfistupy miizeme rozdélit do dvou skupin: statické a

dynamické. (Kislingerova, 2010)

Statické teorie vyuZivaji obecné ekonomické teorie béhem hleddni optimalni kapitalové
struktury, které se aplikuji na dany podnik. K hledani optima jsou doplnény informace
z empirického zkoumani skutecného chovani podniku. Do této skupiny mizeme zatadit:

e Kkilasickou teorii;

e model M&M (Mertona Millera a Franca Modiglianiho);

e tradi¢ni pfistup (H. De Angelo, L. Dodd, D. Durand, W. J. Eiteman, B. Graham, R.

W. Masulis);
e Kompromisni teorii - Trade-off (H. DeAngelo, R. W. Masulis, J. B. Warner).

Dynamické teorie upfednostiiuji empirické zkoumani skutecného chovani podniku pted

teoretickym zobecnénim. Piikladem muze byt teorie hierarchického poiadku od

Stewarta Myerse. (Kislingerova, 2010)
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Klasickou teorii kapitalové struktury fadime mezi statické teorie, které se opiraji o
ekonomickou teorii. Teorie vychazi z predpokladu, ze cilem podniku je maximalizace jeho
hodnoty, kterou miizeme zjednodusit jako podil ocekdvanych vynosi a primérnych
nakladt na kapital. Jelikoz neni mozné ovlivnit vynosy podniku z pohledu optimalizace
kapitalové struktury, tak se tato teorie zamétuje na minimalizaci WACC. (Valach, 2006)

Pokud se podivame na graf primérnych ndkladii na kapitdl, mizeme vydedukovat

3.6.1 Klasicka teorie

nasledujici zakladni predpoklady:

cizi kapital je levnéjsi nez vlastni kapital,

roste-li zadluzenost, roste i urokova mira (zaroven i riziko);

roste-li zadluzenost, roste i pozadavek akcionaid na vyssi dividendy (za

podstoupené riziko);

nahradime-li vlastni kapital ivérem, pfinese to niz8i naklady na celkovy kapital do

urcitého bodu (Z
Mula¢, 2012)

naklady /
kapitalu

WACCmin

opt), poté naklady zacnou opét rist (teorie ,,U* kiivky). (Vochazka,

Obrazek 2: U-kriivka

naklady
viastniho kapitalu

pramémé naklady
kapitalu

ciziho kapitalu

¥ 4 zadluZenost

zdroj: Mula¢, Mulacova, 2007
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3.6.2 Model M&M

Model M&M se stal vyznamnym milnikem ve vyvoji teorie optimalni kapitalové struktury.
Franco Modigliani a Merton Howard Miller jsou dva vyznamni ekonomové a laureati
Nobelovy ceny za ekonomii, kteii se vroce 1968 jako prvni pokusili kvantifikovat
optimalni strukturu kapitalu. Konstrukce modelu vychazi ze tii zdkladnich tvrzeni, za nichz

jsou tato tvrzeni platna. (Kislingerova, 2010)

Tvrzeni I

V tomto tvrzeni se predpoklada, ze existuje dokonaly kapitalovy trh, ve kterém nastavaji
tyto skutecnosti:

a) neexistence transakénich naklada pri obchodovani s cennymi papiry,

b) Zadny investor nema podstatny vliv na cenu cennych papiri,

C) investoFi si mohou pijcovat finan¢ni prostiredky za stejny urok,

d) vSichni maji k dispozici potiebné informace. (Valach, 2010)

Model se vztahuje na akciové spole¢nosti, jelikoz predpokladem modelu je financovani
pouze akciemi nebo dluhopisy, které jsou obchodovatelné na dokonalém kapitalovém trhu.
Zaroven model nepocita s provizemi a naklady Upadku, protoze dluh podniku je vniman

jako bezrizikovy. (Kislingerova, 2010)

Cilem podnikového managementu je maximalizovat bohatstvi akcionaia, a proto je
pozornost vénovana hodnoté podniku. Trzni hodnota podniku je nezavisld na kapitalové
struktufe. Odvozuje se od trzni hodnoty vSech akecii, které se odviji od miry o¢ekavaného
zisku na akcii. Ziskem je myslen EBIT (tj. Earning before Interests and Taxes neboli zisk
pfed zdanénim a uroky). Se zvySujicim se zadluzeni roste 1 mira ocekavaného zisku.

(Kislingerova, 2010)

V modelu se dale zanedbava povinnost zdanéni zisku a naklady finanéni tisné.
Vzhledem k povaze trhu investofi o¢ekavaji stejnou velikost zisku pied zdanénim a uroky.
Na zakladé vysSe zminénych piedpokladii Modigliani a Miller vytvofili zavér, Ze

S rostoucim zadluzenim ziistavaji ndklady dluhu stejné. Naklady vlastniho kapitalu rostou a
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WACC zGstava konstantni. Disledkem neménnosti WACC se trzni hodnota podniku

neméni. (Valach, 2010)

Toto tvrzeni ovSem vyvolalo vinu kritiky, kterd vznikla kviili zanedbéani dani a naklad na
finanéni tisen, které jsou povazovany za zasadni. Autofi pfiznali nedostatky v jejich
modelu, a tak vytvorfili druh€ a tfeti tvrzeni, ve kterém uz zapracovali zminéné poznatky.

(Hrdy, 2008)

Obriazek 3: Model M&M |

Naklady na vlastni kapital
Naklady kapitalu
(v %)

WACC

Naklady na cizi kapital

zadluZenost
(v %)

zdroj: Valach (2010), vlastni zpracovani

Tvrzeni I1

Tvrzeni vychazi z predchazejicich predpokladd, ale jiz zohledniuje daf z prijmu, kterd je
shodna pro vSechny podniky. Autofi doporucuji co nejvice vyuzivat cizi zdroje
k financovani podniku, aby se snizil zaklad dané pro vypocet dané z piijmu, jelikoZ Groky
ciziho kapitalu jsou danové uznatelnym ndkladem. Jedna se o vyuziti dafiového Stitu.
Pokud opomeneme ndklady financni tisnég, tak s vyuZitim danového $titu budou zaroven

klesat WACC. (Hrdy, 2008)
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Obrazek 4: Model M&M 11

Niklady na vlastni kapital
Naklady kapitalu
(v %)

WACC

Niklady na cizi kapital

zadluZenost
(v %)

zdroj: Hrdy (2008), vlastni zpracovani
3.6.3 Tradi¢ni pohled

Tradi¢ni pohled je reakce na model M&M. Této ekonomické teorii se vénovali zejména
L. Dodd, D. Durand, W. J . Eiteman, B. Graham aj. Rozdil mezi modelem M&M a touto
teorii je odmitnuti pfedpokladu dokonalého kapitdlového trhu. Optimalni kapitalova

struktura je odvozena z hlediska jejiho vlivu na hodnotu podniku. (Kislingerova, 2010)

Tento pohled na optimalni kapitdlovou strukturu dava do vztahu redlnou ziskovost
obycejné akcie a podil ciziho kapitdlu na celkovych zdrojich podniku. Zastanci tohoto
sméru povazuji za podstatny fakt, ze realnd ziskovost akcie je mirné¢ ovlivnéna
regulovanim dluhu v rdmci kapitalové struktury. Naopak Modigliani a Miller nepovaZzovali

tento fakt za podstatny. (Kislingerova, 2010)
3.6.4 Teorie hierarchického poradku

Stewart Myers a Nicholas S. Majluf jsou ptedstaviteli teorie hierarchického potadku, ktefi
zobecnili zavéry vyzkumu Gordona Donaldsona z ptelomu 50. a 60. let. Jednad se 0
dynamickou teorii, ktera se vyrazné¢ odliSuje svym piistupem od modelu M&M.
(Kislingerova, 2010)

Pfi porovnani statické a dynamické teorie se liSi thel pohledu na danou problematiku.
Autofi modelu M&M totiZ pohlizi na podnikovy z4jem z pohledu akcionait, ale hlavni

predstavitelé teorie hierarchického potfaddku vyuzivaji pohledu podnikovych manazert.
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Cilem této teorie neni pfesné stanoveni poméru vlastniho a ciziho kapitdlu. Pomér téchto

slozek je velmi individudlni pro jednotlivy podnik. (Kislingerova, 2010)

Teorie hierarchického poradku je oznaCovana jako dynamicka teorie, to znamena, ze zde
prevlada empiricky vyzkum nad ekonomickou teorii. Kazda firma je natolik specificka,
ze nelze tyto optimalizacni snahy aplikovat na ostatni podniky. Dany podnik pribézné
optimalizuje sva finan¢ni rozhodnuti vzhledem k neustale ménicim se podminkam.

(Kislingerova, 2010)

Empiricky vyzkum ukazal, ze podnikovi manazefi v ramci kli¢ovych otazek tykajicich se
financovani podnikovych procesti uprednostiiuji financovani z internich zdroji pii
stabilni dividendové politice. (Hrdy, 2010) Z vysledki vyzkumu vypliva potfadi zdroji
financovani sefazené podle rozhodnuti finan¢nich manazerd, ktefi se nesnazi o nejlepsi
finan¢ni rozhodnuti, ale z pravidla si vybiraji cestu nejmensiho odporu. Potadi zdroji
financovani je nésledujici:

e interni zdroje;

e dlouhodoby uvér;

e emise dlouhodobych obligaci;

e emise akcii. (Valach, 2010)

Myers a Majluf pozorovali chovani podnikd a zjistili, Ze podnik upfednostiiuje interni
zdroje z praktického duvodu. Jedna se o zdroj financovani, ktery neobnasi riziko ztraty
kontroly nad vlastni firmou a zaroven se tak podnik vyhne uhradé€ vedlejSich nakladim.
V ptipadé dlouhodobého projektu je bézné financovat dlouhodobym uvérem, pokud
podnik nedisponuje dostatecnym mnozstvim finan¢nich prostfedkli. Nasleduje emise
dlouhodobych obligaci a emise akcii. Emise akcii je posledni moznosti financovani, jelikoz
se s touto formou financovani poji vysoké ndklady, rizikovost a moZznost vstupu novych
akciondit do podniku, coz muze zapfiCinit ztrdtu vlivu, stability a rozhodovacich

pravomoci akcionatii ve firmé. (Abosede, 2012)
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3.6.5 Kompromisni teorie

Kompromisni teorie se také nazyva Trade-off Theory. Teorie se opird o U-kiivku
pramérnych nakladt kapitalu. Jde o kompromis mezi urokovym danovym Stitem a naklady
finan¢ni tisné. Optimalni bod je takovy, pfi kterém danovy S§tit co nejvice pievySuje
naklady financ¢ni tisn€. Podle Valacha (2010) je zdsadni stabilita podniku a stabilni zisky.
(Valach, 2010) Reznakova dale zdaraznuje, ze na kapitalovou strukturu ptisobi i dalsi

faktory jako je napiiklad cash-flow a struktura aktiv.
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4 Prakticka c¢ast

V praktické ¢asti budou poznatky z literarni reSerSe pfevedeny do praktické roviny.
Vybranym subjektem pro tuto praci bude spoleénost ENERGO CHOCEN, s.r.o., ktera

pusobi na tuzemském trhu a zahrani¢nim trhu.

4.1 Zakladni charakteristika podniku

Vybrany subjekt ma obchodni jméno ENERGO CHOCEN, s.r.o. Podnik se zabyva
sériovou a zakézkovou vyrobou. Vyrobni prostory a administrativni centrum se nachazi

v ramci jednoho arealu v Chocni v Pardubickém kraji.

Obrazek 5: Areil ENERGO CHOCEN

ENERGO
CHOCEN

e doperut end osa o aredy

= irona 0 proskory P4 P1. 18 @ vosidianod 44 m
# %% doperutend homa pro pédl

zdroj: poskytnuto podnikem ENERGO CHOCEN

Pravni forma spole¢nosti je spolecnost s rucenim omezenym se zakladnim kapitdlem
54 mil. K¢&. Podnik ma dva spole¢niky. Majoritni spole¢nikem je investi¢ni skupina, ktera
akvirovala podnik v roce 2017 a v dnes$ni dobé drzi 80% podil a minoritnimu spole¢nikovi
patii zbyly 20% podil. MenSinovy spolecnik je pravnicka osoba. Blize se tomuto tématu

budeme vénovat v podkapitole 4.1.3. Vlastnicka struktura.
411 Predmét podnikani

Predmétem podnikani je vyroba Sroubovych a pistovych kompresori, tlakovych nadob,
vyméniku tepla, odlu¢ovac, filtrti, kondenzatord, vyparniki, trubkového vyménika tepla a
chladi¢. Souhrnné muizeme tuto skupinu vyrobkil oznacit za kompresorové soustroji,

tlakové nadoby a zatizeni.
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Spolu s tim podnik nabizi také dodavky technologickych celki, které slouzi k chlazeni.
Jedna se o komplexni celek, ktery se sklad4d z kompresoru, dodavatelskych komponenti,
zafizeni a technologie. Vyuzivda se pfedevSim v chemickém, potravinaiském a
farmaceutickém primyslu. Mimo primyslu mizeme tyto technologické celky nalézt
U zimnich stadionli a u mobilnich ledovych ploch. Technologické celky jsou navrhnuty,
smontovany a uvedeny do provozu na kli¢ podle stanovenych pozadavkll a parametrii
zékaznika. Prodejni cena  takového  technologického celku se  pohybuje
mezi 1 az 10 mil. K¢ a zakaznik muze dodavku oéekavat za 3 az 5 mésicti. Podnik se chce
do budoucna soustiedit predev§im na projekci, montaz a dodavku odstiedivych
kompresori sestavenych podle potieb klienta. Dobu realizace takového projektu lze
odhadnout na 12 az 14 mé&sici. Cena takové objednavky se pohybuje
v rozmezi 25 az 100 mil. K¢. Nejenze se timto strategickym zamérem zvysi trzby
Vv nésledujicich letech, ale zaroven tim podnik vyuzije konkuren¢ni vyhodu. Podnik dokéaze
nabidnout veskeré sluzby spojené s projekci, realizaci, zapojeni, zaSkoleni, zaru¢nim a

pozaru¢nim servisem.

4.1.2 Velikost podniku

Velikost podniku lze zjistit pomoci méfitka MSP (tj. maly stfedni podnik). Definice
malého a stfedniho podniku je ustanovena v ptiloze Doporuceni 2003/361/ES od Komise
Evropského spolecenstvi zroku 2003. Doporuceni se nachazi také na strankach

Ministerstva priimyslu a obchodu.

Podle tohoto doporu€eni existuji 3 zakladni kritéria pro stanoveni velikosti podniku.
Témito kritérii jsou: pocet zaméstnancu (viz graf 3), ro¢ni obrat (viz graf 4) a bilan¢ni
suma (viz graf 5). Vzhledem k tomu, Ze posledni dv¢ kritéria maji hrani¢ni body uvedeny
Vv eurech, je nutné udaje preveést ekvivalentné z ¢eskych korun na eura podle ptisluSen¢ho

primérného ro¢niho eurového kurzu.
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Graf 3: Primérny pocet zaméstnanci
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zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé dat z vyrocni zpravy

Graf 4: Roéni obrat v mil. EUR
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zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocni zpravy

Graf 5: Bilanéni suma v mil. EUR
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zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocni zpravy

Ze zjisténych vysledkl bylo zjisténo, Zze podnik lze oznacit za maly podnik z pohledu
ro¢niho obratu a bilan¢ni sumy. Avsak vyjimku tvofi rok 2019, kdy byl tento rok pro firmu

velmi vyznamny, protoze se jeho trzby zvysily o 64 % oproti predchozimu roku. Tim
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padem v tomto roce podnik spadal do kategorie stfedniho podniku. Do této kategorie patii i
Z pohledu poctu zaméstnancli za ro¢ni pracovni jednotku, jelikoz zaméstnava pies 100

zameéstnancu.
4.1.3 Vlastnicka struktura

Podnik po celou dobu svého piisobeni na trhu prosel nékolika vyznamnymi zménami, které
mély vyrazny vliv i na kapitdlovou strukturu. Ackoliv ma podnik dlouholetou tradici a v
nedavné dob¢ oslavil 100 let od vzniku, tak pro ucely této prace postaci, kdyz se pozornost

zamg¢ii na posledni desetileti.

V roce 2010 se podnik jmenoval CKD CHLAZENI, s.r.o., jehoZ jedinym vlastnikem byla
spole¢nost EVC s.r.o. (tj. Energetika Vychodnich Cech, dale uz jen EVC). EVC patiilo
pod dcefinou spoleénost CEZ ESCO, a.s., nad kterou byla velka matefska spole¢nost

skupiny CEZ, a.s. (viz schéma 2)

Schéma 2: Vlastnicka struktura v roce 2010

(‘fEZ, a.s.

J/ 100 %

CEZ ESCO, a.5.
matefska spole¢nost

\L 100 % Y .
dcefina spoleénost

EVC, s.r.o. D vybrany podnik

100 %

zdroj: vlastni zpracovani podle informaci z obchodniho rejstriku

V roce 2013 doslo ke zméné vlastnické struktury. K majoritnimu vlastnikovi pfistoupili tfi
minoritni vlastnici z fad vrcholového managementu. Jedna se o tfi fyzické osoby, které
vlastnili 15%, 10% a 5% podil. Tento tkon mél dopad i na zménu kapitalové struktury.
Majoritni vlastnik navysil svij podil o 48 mil. K¢ formou nepenézitého vkladu nemovité
veéci. Til novi spoleCnici vlozili do podniku penézity vklad ve vysi 90 tis. K¢ (viz

schéma 3).
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Schéma 3: Vlastnicka struktura z roku 2013

CEZ, a.s.
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5y penéiity vklad

zdroj: vlastni zpracovani podle informaci z obchodniho rejstriku

Od rou 2014 vybrany podnik vystupuje pod nazvem ENERGO CHOCEN, s.r.0. a to na
zaklad¢ svolani valné hromady, ktera schvalila zménu obchodniho jména a Gpravu stanov.
Hlasovani probé&hlo za ucasti vSech spole¢niktl, ktefi jednomysIn€ schvalili tuto zménu.
Tento ukon byl proveden formou notaiského zapisu a byl schvalen vS§emi zacastnénymi

stranami (viz schéma 4).

Schéma 4: Zména obchodniho jména v roce 2014

(] ] ] EVC, ' minoritni vlastnik
w 'I‘ 'n' 5.1.0.

majoritni vlastnik

D vybrany podnik po zméné

KD CHLAZENI, vybrany podnik pfed zménou

5.I.0.

7777777 > zména obchodniho jména

——= vlastnictvi

zdroj: vlastni zpracovani podle informaci z obchodniho rejstriku

V tom samém roce doSlo ke zmé&n€ majoritniho vlastnika. Spole¢nost EVC uskutecnila
projekt rozdéleni formou odStépeni sloucenim, pii kterém se jméni spole¢nosti odstépi a

slouci s nastupnickou spole¢nosti DMS company s.r.o. (dale jen DMS company).

V dusledku  70% obchodni podil ve spole¢nosti ENERGO CHOCEN presel
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z pierozdélované spoleénosti EVC na nastupnickou firmu DMS company a spole¢nost

EVC zanikla (viz schéma 5).

Schéma 5: Projekt oditépeni EVC, s.r.o.

odstépeny majetek (obchodni
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=
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spolecnost

vybrany podnik

— — —> pfechod majetkové ucasti
—> vlastnictvi
:> proces oditépeni majetku

formou slouc¢enim s jménim
nastupnické spole¢nosti

zdroj: vlastni zpracovani podle informaci z obchodniho rejstriku

V roce 2017 o spolecnost projevila zajem investicni skupina 3H INVEST, s.r.o0. (dale jen
3H INVEST), kterd se zamé&fuje na podnikdni v segmentech infrastruktury a primyslu.
Zamér investi¢ni skupiny je podileni se na strategickém fizeni vedeni vSech spole¢nosti
patficich do skupiny, integrovat jednotlivé firmy v ramci skupiny a nabidnout zakaznikovi
komplexni nabidku sluzeb a produktti. Z toho divodu byly vSechny podily pfevedeny na

spole¢nost RSN, s.r.0. a poté byl 60% obchodni podil pfeveden na dcefinou spolecnost 3H
INVEST Zéta (viz schéma 6).

Schéma 6: Vlastnicka struktura v roce 2017

Tt

3H Invest Zéta,
RSN, s.r.o.

S.I.O.
vlastnici

D vybrany podnik

——= vlastnictvi

40% 60 %

zdroj: vlastni zpracovani podle informaci z obchodniho rejstriku

Naésledujici rok doslo k dalsi zméné ve vlastnické struktute, jelikoZ se vSichni tfi spolecnici

ve spolecnosti RSN, s.r.o. dohodli prodat své obchodni podily investi¢ni skupiné. V jednu
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chvili m¢l vybrany podnik jediného 100% vlastnika, ale ne na dlouhou dobu. Jesté v tom
samém roce se investi¢ni skupina rozhodla ptizvat k sobé ptivodniho vlastnika a nabidnout
mu 20% obchodni podil za ptfedpokladu, Ze se bude podilet na fizeni spole¢nosti. Kone¢na

vlastnick4 struktura spole¢nosti ENERGO CHOCEN vypada nasledovné (viz schéma 7).

Schéma 7: Kone¢na vlastnicka struktura

3H INVEST Zéta,

JK2, s.r.o.
s.r.o.

pravnicka osoba

20% 80 %
C] vybrany podnik

—> vlastnictvi

zdroj: vlastni zpracovani podle informaci z obchodniho rejstriku

Vlastnicka struktura se prubézné ménila béhem desetileti, ale stim i pfistup k fizeni
kapitalové struktury. Od roku 2010 do 2013 podnik vyuzival 80 % ciziho kapitalu
k financovani své podnikatelské ¢innosti a zbylych 20 % financoval vlastnim kapitalem.
V roce 2013 doslo k vyraznému poklesu podilu ciziho kapitalu na 55 % a v roce 2014 cizi
zdroje klesly na 48 %. Podil vlastniho kapitalu posilil a ¢inil 52 %. Pficinou je vklad do
zakladniho kapitalu formou nepenézitého vkladu ve vysi 48 mil. K&. Od roku 2014 do roku
2016 pomér vlastniho kapitalu ptevladal nad cizim kapitdlem kvali naakumulovanému
zisku, ktery ¢inil 37 mil. K¢&. V roce 2017 doslo k vyplaté podilu na zisku, a tak pomér
vlastniho kapitalu klesl a cizi kapital se vySplhal ptiblizné k 60 % (viz tabulka 1).

Tabulka 1: Pristup ke kapitalové struktuie

2010| 2011| 2012| 2013 | 2014| 2015| 2016| 2017 | 2018| 2019
Vlastni kapital 11%| 17%| 19%| 45%| 52%| 59%| 57%| 33%| 37%| 38%

Cizi kapital 89%| 83%| 81%| 55%| 48%| 41%| 43%| 67%| 63%| 62%
zdroj: vlastni zpracovani podle informaci z ucetnich vykazii

4.1.4 Organizacni struktura podniku

Vybrany podnik si udrzuje stdle stejnou liniovou organizacni strukturu. Zékladnou
organiza¢ni struktury jsou useky: vyrobni, servisni a GD (tj. generdlni dodavky neboli

dodavky technologickych celki), obchodni, ekonomicky a technicky. Za tyto useky nese
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odpovédnost vykonny feditel. Na vys$i urovni fizeni spolu s vykonnym feditelem se
nachdzi atvar BOZP (bezpe¢nost a ochrana zdravi pfi praci), PO (pozarni ochrana) a
Facility tym (spravce objektu). Tietim Utvarem na této trovni je sekretariat, ktery ma na
starosti administrativu a plynuly chod kancelare. Na nejvyssi tirovni organizacni struktury

jsou jednatelé (viz schéma 8).

V souladu se zdkonem o obchodnich korporacich spolec¢nost ztidila valnou hromadu, ktera
je nejvyssim organem spolecnosti a tvofi ji vSichni spolecnici. Statutdrnim organem
spolecnosti jsou tfi jednatelé, ktetfi jsou uvedeni v obchodnim rejstiiku spolu s rozsahem
pravomoci a zptisobem jednani za spole¢nost ENERGO CHOCEN. Dozoréi rada nebyla

zfizena.

Schéma 8: Organizaé¢ni schéma

Jednatelé
. Vykonny BOZP. PO,
Sekretariat feditel Facility

Usek servisu Obchodni Ekonomicky Technicky

Vyrobni Usek
yrobniuse aGD tsek Usek usek

zdroj: vlastni zpracovani podle informaci z obchodniho rejstiiku

4.2 SWOT analyza

SWOT analyza je zkratkou 4 faktoru: strengths, weaknesses, opportunities, threats. Je to
strategicky nastroj, ktery napomaha Iépe pochopit vnitini a vnéjsi prostifedi podniku. Mezi
interni faktory lze zaradit silné stranky a slabé stranky vybraného subjektu. Nasledné
budou identifikovany mozné hrozby a pftilezitosti, které 1ze oznacit jako externi faktory

souvisejici s vnéjSim prostredim.
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Schéma 9: SWOT analyza
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=
@

zdroj: vlastni zpracovani podle ziskanych informaci z konzultace s reditelem

4.2.1 Silné stranky

Vyjimecnost ve vybrané spolecnosti lze hledat v jejich silnych strankéach. Pfednosti l1ze
oznacit Siroké portfolio produkti a sluzeb, které 1ze ptizplsobit kazdému zdkaznikovi na
miru. Navic vybrany podnik vlastni rentgen a je drzitelem certifikace na vyrobu tlakovych
nadob. Soucasné stim disponuje pestrym portfoliem silnych zékaznikli v Evropé.
Nejvétsimi odbérateli tlakovych nadob jsou spolecnosti z Belgie, Nizozemi a Némecka.

Mimo to je spolecnost hrdd na dlouholetou tradici vyroby tlakovych nddob a chladicich
zaiizeni a spojeni s CKD. Diky tomu ma podnik velmi dobré obchodni vztahy ve vychodni
Evropé. Svou divéryhodnost u zékazniki si spolecnost ziskala nejen dlouholetym
pusobenim na trhu, ale i diky spolec¢nosti, kterd stoji za nimi. Je to investi¢ni skupina
3H INVEST, ktera se aktivné podili na strategickém vedeni spolecnosti a dohlizi na fadny

chod firmy.
4.2.2 Slabé stranky

Podnik by si kromée svych silnych stranek mél byt zaroven védom i svych slabych stranek.
Mezi slabé stranky mizou pattit nedostatky v podobé nedokonalosti ve fungovani podniku,
absence kvalifikovanych odbornikii nebo Spatné nastavenych kontrolnich mechanismii.
V kazdém podniku nalezneme néjaké nedostatky, a tak cilem této analyzy je nalezeni a

uvédomeni si téchto slabych mist. Mezi nedostatky vybrané firmy patii:
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e velky podil agenturnich zaméstnanci;
e jazykova vybavenost;

e vysSi vék strojniho zaFizeni;

e absence HR a IT oddéleni.

Z pohledu vyrobniho procesu jsou néktera dulezitd pracovni mista obsazena agenturnimi
zamestnanci kvuli obtiznosti nalezeni odbornych pracovnika v okoli vybraného podniku.
V Pardubickém kraji se nachazi vysoky pocet strojirenskych podnikii (napt. Iveco,
Tvarmetal aj.), které také poptavaji specializované pracovniky s vysokou odbornosti
s pozadavkem na potfebnou certifikaci (napf. svareci). Z divodu vysoké poptavky po
femeslnicich a nizké nabidky dostupnych pracovnikid na trhu prace vybrany podnik
vyuziva sluzeb pracovni agentury K nalezeni pracovni sily. Tito agenturni zaméstnanci jsou
jak z Ceska, tak i ze Slovenska nebo Ukrajiny. S ohledem na to, Ze pracovni agentury
dodavaji své pracovniky i do ostatnich podnikd, tak vznika zavislost na nich a vznika tak
mozné riziko nedodani pracovni sily nebo dokonce az zastaveni vyrobniho cyklu kviili
neobsazenému pracovnimu mistu. Dal§im bodem v ramci slabych stranek je jazykova
vybavenost, kterd je nezbytnd v obchodnim tiseku ke komunikaci se zdkaznikem a v useku
servisu a GD (generalni dodavky). V oddéleni servisu a GD pracuji zamé&stnanci, ktefi
pravidelné jezdi na pracovni cesty do zahrani¢i za U¢elem montaZe strojniho zafizeni,
zaruéniho a pozaruc¢niho servisu. Dale podnik spatiuje slabé misto ve vySSim véku

strojniho zafizeni a absence HR a IT oddéleni.

Americky ekonom a drZitel Nobelovy ceny za ekonomii Gary S. Becker se vénoval
lidskému kapitalu. Ve své knize Human capital theories (1993) napsal, Ze lidsky kapitdl je
hlavnim a rozhodujicim faktorem vytvarejici bohatstvi ve vyspélych zemich. Becker
zastava nazor, ze vzdélani predstavuje investici, ktera ma pfinést vyssi zisk, jak jednotlivci

V podobé vyssi mzdy, tak 1 firmé ve forme vySsi produktivity prace.

Na zakladé tohoto ptedpokladu je doporuceno investovat prosttedky do oblasti
persondlniho fizeni a zfidit persondlni oddéleni vramci spole€nosti, jelikoz firma
zameéstnava vice nez 100 zaméstnancti. Personalni oddéleni by zabezpecovalo cely proces

naboru novych zameéstnanc. Soucasné stim by se staralo o spokojenost stalych
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zaméstnancl, pripravovalo pravidelnd Skoleni, vzdélani zaméstnancl, piindselo nové
zajimavé benefity. Pro firmu orientujici se pfevazné jen na export je pomérné podstatnym
pozadavkem zaméstnavat lidi s velmi dobrou jazykovou vybavenosti, a proto by m¢l byt

jednim z benefitl jazykovy kurz pro zaméstnance.

4.2.3 Prilezitosti

Vyznamnou roli v rozvoji spolec¢nosti hraje hledani novych pftilezitosti, které pomiizou
ziskat nové zakazniky, zaméstnance nebo dodavatele. Mezi prilezitosti, kterym se miize
podnik vénovat v budoucnosti, patii:

e nové projekty ve spolupraci s podniky v ramci skupiny;

e vstup na zahrani¢ni trh mimo EU;

e spoluprace se Skolami v blizkém okoli.

Spoluprace s podniky ve skupiné by pfinesla mnohd pozitiva a vznikl by tak silny hra¢ na
trhu, ktery by mohl nabidnout Sirokou Skalu vyrobka a komplexni sluzby. Novou Klientelu
by také mohl podnik pfivést, pokud by vstoupil na zahrani¢ni trh mimo EU, kde by
dokazal konkurovat zahrani¢nim firmam. Nicméné tento krok musi byt velmi dobfe zvazen
a vyhodnocen na zaklad¢ prizkumu zahrani¢niho trhu, konkurence a analyza dalSich
ovlivityjicich faktord. Diky spolupraci se stfednimi a vysokymi skolami by si podnik mohl
vybudovat dobré jméno ve svém kraji prostfednictvim pfednasek na sttednich a vysokych
Skolach nebo prezentace na veletrhu pracovni piilezitosti. Nasledné by se absolventi
z odbornych Skol uchazeli o volnd mista ve vybraném podniku a snizil by se tim podil

agenturnich zaméstnanctl.

4.2.4 Hrozby

Monitorovani potencionalnich hrozeb je klicovym nastrojem, ktery napomaha sledovat
vnéjsi prostfedi. Podnik se tak mlize doptfedu pfipravit na moznd rizika prostfednictvim
naplanovaného kroku, ktery dokaze snizit dopad na firmu. Jako mozné hrozby mlzeme
povazovat nasledujici faktory:

e konkurence — cenova valka;
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e zména kurzu EUR;
e pokles objednavek — recese ekonomiky;

e odchod klicovych zaméstnancii.

Vezme-li se vpotaz, ze vyrabéné chladici zafizeni a tlakové nadoby jsou z 65 %
exportovany do zemi Evropské unie, vznika zde pomémné vysoké riziko kurzové ztraty,
které muze vzniknout kvili pohyblivému kurzu. K minimalizaci této hrozby podnik

vyuziva nastroj k zafixovani eurového kurzu.

Dalsi potencialni hrozbou mize byt odchod kli¢ovych zaméstnancti. Obecné lze fict, ze
odchod zaméstnance ma na podnik negativni dopad. At uz se jedna o odchod fadového
zamestnance nebo klicového zaméstnance, vznika tak podniku naklad na hledani adekvatni

nahrady na danou pozici, a navic se jedné o ¢asové a administrativné narocny ukon.

Pomémé efektivni feSeni této hrozby je popsané v podkapitole 4.2.2. Slabé stranky, ve
které je doporuceno vytvoreni personalniho oddéleni, které by bylo samostatné. Toto
oddéleni by vykonavalo naborovou c¢innost a stim spojenou administrativni agendu,
zajiStovalo profesni rozvoj vSech zaméstnancli a vytvarelo piijemné podminky k praci
prostiednictvim motiva¢niho programu. Motivacni program by mél v sobé zahrnovat
takové zaméstnanecké vyhody, které by uspokojily potieby zaméstnanct a rozvijely jejich

znalosti a dovednosti.
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4.3 Finan¢ni zdravi podniku

Tato kapitola se zabyva analyzou finan¢niho zdravi vybraného podniku. Analyza se sklada
z analyzy pomérovych ukazatelli, vertikdlni a horizontalni analyzy kapitalové struktury.
Vstupni udaje byly Cerpany z ucetnich vykazi, které byly nasledné pouzity k vypoctim
ukazateld podle uvedenych vzorcu (viz ptiloha 11) a postupt uvedenych v kapitole 2.2
Metodika.

4.3.1 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza je zaloZzena na procentudlnim podilu jednotlivych polozek na celku.
Vzhledem Kk tématu diplomové prace byla analyza zaméfena pouze na kapitalovou
strukturu. Tato metoda se fadi do analyzy extenzivnich absolutnich ukazatelt, jelikoz

vyuziva konkrétni Ciselné tidaje z Gcetnich vykazi a dava je do poméru k celku.

Graf 6: Vertikalni analyza kapitalové struktury

% = e

80% -
Casové rozliseni pasiv
Cizi zdroje
Vlastni kapital

70%
2015 2016 2017 2018 2019

60% -
50%
40%
30% -
20%
10% '
0% 1

\ 1\\\\\

zdroj: vlastni zpracovani podle udajii z ucetnich vykazii

Zgrafu 6 vertikalni analyzy kapitalové struktury podniku vyplyva, ze na zacatku
sledovaného obdobi podnik vyuzival k financovani podnikatelské ¢innosti prevazné vlastni
zdroje. Béhem prvnich dvou let ve sledovaném obdobi byla podnikatelska ¢innost kryta
260 % vlastnimi zdroji a z40 % cizimi zdroji. Lze konstatovat, ze se jednd o
konzervativni pfistup k riziku, jelikoz vlastni zdroje dosahuji hodnot nad 50 %. V roce
2017 doslo ke zméné poméru dvou zakladnich slozek kapitalu. Od roku 2017 do roku 2019

se cizi zdroje drzi nad trovni 60 % a vlastni zdroje poklesy a pohybuji se v rozmezi 33-37
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%. Pric¢inou tohoto obratu v kapitalové struktuie je zména v cizich zdrojich. Podnik zvysil
pomér cizich zdroja, jelikoz si pofidil dlouhodoby bankovni uvér. Divodem vzniku
dlouhodobého zdvazku je financovani zmény ve vlastnické struktute. Tento akt ma vliv na
nasledujici roky, jelikoz se tento dluh musi umotovat ve sjednanych ¢astkach do smluvené

doby. (Podkladova data se nachazi v ptiloze 3)

Tabulka 2: Vertikalni analyza vlastniho kapitalu (v tis. K¢)

2015 2016 2017 2018 2019

Zakladni kapital 54 088 54 088 54 088 54 088 54 088
59 % 57 % 83 % 80 % 75 %

Fondy ze zisku 1174 1174 1174 1174 1174
1% 2% 2% 1% 1%

VH min. let 36 035 37005 2132 -5927 565
39% 39 % 3% 9% 1%

VH béZného obdobi 970 2305 - 8059 6 492 16 275
1% 2% 12 % 10 % 23 %

zdroj: vlastni zpracovani podle udajii z ucetnich vykazii

V tabulce 2 vertikalni analyzy vlastniho kapitalu jsou porovnany jednotlivé slozky
vlastniho kapitalu. Je ziejmé, ze vlastni kapital je tvofen pfedev§im zakladnim Kapitalem.
Za prvni dvé€ sledované obdobi zékladni kapital zaujimal necelych 60 % a zbylych 40 %
piedstavoval vysledek hospodateni minulych let (konkrétné nerozdéleny zisk z minulych
let). Mezi roky 2016 a 2017 doslo k vyraznému poklesu VH min. let, tato polozka
naakumulovaného zisku predstavovala 39% podil a v nasledujicim roce uz jen 3% podil.
Dtvodem takového poklesu je vyplata podilu na zisku vybraného podniku. Diky tomu
v roce 2017 posilil zakladni kapital, z pivodnich 57 % vzrostl na 83 %. Nasledujici roky
osciloval okolo 80% hranice. Fondy ze zisku ptedstavuji pouze 1-2% podil na vlastnim
kapitalu. Vysledek hospodafeni béZného obdobi se za sledované obdobi vyznacuje
vysokou volatilitou. Nejvy$sim VH bé&zného obdobi (ziskem) je posledni sledované
obdobi, kdy podnik vykazal 16 mil. K¢ zisk p#i 330 mil. K¢ obratu. Z pohledu podniku lze
oznacit toto obdobi za velmi uspé€$né. Béhem sledovan¢ho obdobi podnik mimo jiné
vykézal 1 ztratu ve vysi 8 mil. K¢. Diivodem je zaporny finanéni vysledek hospodateni, kde
se odpisovala nedobytna pohleddvka do ostatnich financénich nékladii. Tato ztrita se

projevila jesté jednou ve VH min. let v roce 2018. (Podkladova data se nachazi v piiloze 4)
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Graf 7: Vertikalni analyza cizich zdroji
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zdroj: vlastni zpracovani podle udajii z ucetnich vykazii
Graf 7 ptedstavuje strukturu cizich zdroju. Z grafu vyplyva, ze cizi zdroje jsou vice jak
z 90 % tvofeny zavazky. Zbyla procenta piedstavuji slozku rezerv, které byly tvofeny jako

rezerva na dan z ptijmu. (Podkladova data se nachazi v piiloze 5)

Graf 8: Vertikalni analyza zavazki

AT

70% 7 Kratkodobé zavazky
Dlouhodobé zavazky

60% -
2015 2016 2017 2018 2019

50% -
40% -
30%
20%
10% -~

0% -

\\\\\

zdroj: vlastni zpracovani podle vidajii z ucetnich vykazii

Vertikalni analyza zavazki ukazala, ze prevladaji kratkodobé zadvazky nad dlouhodobymi
zavazky (viz graf 8). Souvisi to pfedevsim s kratkym vyrobnim a projektovym cyklem,
ktery se pohybuje v fadech nékolika mésicl. Pomér kratkodobych zavazku se na zacatku
sledovaného obdobi pohyboval okolo 85 %. Nasledujici rok se tento pomér zvysil na 91 %
v disledku naristu trzeb. O rok pozdéji doslo k poklesu trzeb a navysSeni dlouhodobého
uveérového zavazku vici bance. Tim se da vysvétlit skokovy nartist dlouhodobého zavazku

030 %. Postupné tento Uvér podnik umoioval, a tim se snizovala ucetni hodnota
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dlouhodobého zavazku a kratkodobé zavazky navic zacaly naristat. (Podkladova data se

nachdzi v ptiloze 6)

Graf 9: Vertikalni analyza dlouhodobych zavazki
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zdroj: vlastni zpracovani podle udajii z ucetnich vykazii

Podle grafu 9 se dlouhodobé zavazky skladaly jen z danového zavazku a ze zavazku
Z obchodnich vztaht vroce 2015 a 2016. V roce 2017 ptibyl zavazek k Gvérovym
institucim, ktery souvisi s financovanim zmény vlastnické struktury. Tento bankovni
akvizi¢ni avér zaujimal 80% podil a zbylych 20 % naleZelo danové povinnosti a zavazku

Z obchodnich vztahil. (Podkladova data se nachazi v ptiloze 7)

Graf 10: Vertikalni analyza kratkodobych zavazki
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zdroj: vlastni zpracovani podle udajii z ucetnich vykazii

63



Kratkodobé zavazky jsou tvofeny pfevazné zavazky z obchodnich vztaht s ohledem na
vyrobni ¢innost, se kterou souvisi dodavatelské vztahy. Zavazky z obchodnich vztaht jsou
tvofeny 60-86 % (viz graf 10). Druhou podsloZzkou jsou zavazky k ivérovym institucim,
které se pohybuji okolo 20 %. Tteti podsloZkou jsou ostatni zadvazky pohybujici se mezi
12-20 %, coz jsou zavazky k zaméstnancim a zdvazky ze socidlniho zabezpeceni a

zdravotniho pojisténi. (Podkladova data se nachazi v priloze 8)

4.3.2 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza zachycuje mezirocni nartst nebo pokles jednotlivych polozek
kapitalové struktury. Nasledujici tabulka 3 zobrazuje ro¢ni procentualni zmény polozek

vlastniho a ciziho kapitalu oproti hodnot¢ z piedchoziho obdobi.

Tabulka 3: Horizontalni analyzy

2015-2016 2016-2017 2017-2018 2018-2019

Vlastni kapital 2,50 % -47,83 % 13,16 % 29,15 %
Zakladni kapital 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Fondy ze zisku 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
VH min. let 2,69 % -94,24 % -378,00 % -109,53 %
VH béZzného obdobi 137,63 % -449,63 % -180,56 % 150,69 %
Cizi zdroje 9,79 % 40,70 % -3,78 % 21,41 %
Rezervy -36,21 % 0,00 % -77,04 % -50,90 %
Zavazky 15,30 % 43,40 % -0,39 % 22,18 %
Dlouhodobé zavazky -32,68 % 534,17 % -25,55 % -14,50 %
Kratkodobé zavazky 25,11 % -3,87 % 15,59 % 37,19%
Casové rozliseni pasiv 260,47 % -20,39 % 11,83 % 805,36 %

zdroj: vlastni zpracovani podle udajii z ucetnich vykazii

Z uvedené analyzy v tabulce 3 je ziejmé, ze dochazi k velkym a nepravidelnym vykyvim
na strané pasiv. U kazdé sledované polozky kapitalové struktury doSlo ke skokovému
nartstu v fadech desitek % a soucasné s tim 1 k vyraznému poklesu béhem 5 let. Jako
nejvétsi narist mizeme oznacit dlouhodobé zavazky, které se v roce 2017 navysSily
0 534,17 % oproti roku 2016 z divodu financovani zmény vlastnické struktury. V roce
2017 doslo k nejvétsimu propadu. VH bézného obdobi se zmensil 0 449,63 % oproti VH
z roku 2016. Jedna se o obdobi, ve kterém podnik vykazal ztratu. Jak jiz bylo v pfedchozi
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podkapitole zminéno, tento enormni pokles VH je zplsobeny odpisem nedobytné
pohledavky, kterd byla zauctovdna do ostatnich financnich nakladt. Financni vysledek
hospodareni predstavoval -9,5 mil. K¢ a provozni vysledek hospodateni ¢inil 1,5 mil. K¢,
tim vznikla 8 mil. K¢ ztrata. Polozky zakladni kapital a fondy ze zisku se b&hem

sledovaného obdobi nijak nezménily a ztistaly konstantni.

4.3.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Analyza pomérovych ukazateli je zakladni metoda financni analyzy, ktera hodnoti
vykonost. Mezi pomérové ukazatele se fadi ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti a

likvidity.

Ukazatele rentability
Ukazatele rentability patii mezi pomérové ukazatele pométujici zisk pred zdanénim a
uroky (EBIT), vlastni kapital (ROE), aktiva (ROA) a trzby (ROS). Tyto ukazatele lze

interpretovat takto:

ROE - Kolik korun zisku pfinese jedna vloZena koruna do VK?
ROA - Kolik korun zisku pfinese jedna vlozena koruna do aktiv?
ROS - Kolik korun zisku pfinese jedna koruna trzeb?

Tabulka 4: Ukazatele rentability

2015 2016 2017 2018 2019
ROE 2,93 % 4,72 % 3,27 % 12,05 % 20,68 %
ROA 1,73 % 2,71 % 1,09 % 4,46 % 7,96 %
ROS 1,27 % 1,79 % 0,80 % 2,85 % 4,52 %

zdroj: vlastni zpracovani udajii z ucetnich vykazii podle vzorcit uvedenych v priloze

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) mirné kolisala mezi 2,93-4,72 % mezi roky 2015 a
2017. Pfi¢inou je nestabilni provozni vysledek hospodateni. V roce 2018 doslo k vétSimu
nariistu provozniho zisku o ctyfnasobek a dalsi rok aZz o dvojndsobek oproti
pfedchazejicimu obdobi. Nutno dodat, ze vlastni kapitdl pravidelné klesal a nartstal. To
vSe ovlivilovalo rentabilitu vlastni kapitalu, ktera v roce 2018 dosahla 12,05 % a jeste

rostla na 20,68 % v roce 2019.
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Rentabilita aktiv (ROA) se vyznacuje nepravidelnym rostoucim a klesajicim trendem.
Svého 1,09% minima dosahla v roce 2017 a svého 7,96% maxima dosahla v roce 2019

diky vysokému provoznimu VH.

Rentabilita trzeb se pohybovala mezi 0,80-1,79 % od roku 2015 do roku 2017. Poté
nasledoval rostouci trend. Rentabilita v roce 2018 ¢inila 2,85 % a o rok pozdéji 4,52 %. |
kdyz v nékterych obdobich byly ro¢ni trzby na stejné urovni, tak se provozni zisk Vv
nékterych obdobich lisil az o dvojnasobek. Pfic¢inou mutize byt Siroka Skala vyrobku, které
maji rozdilnou obchodni marzi a poptavka po konkrétnich vyrobcich byla variabilni v

letech.

Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity vypovidaji o podniku, jak efektivné hospodafi se svymi aktivy (aktivy,
zasobami a pohledavkami) a jak dlouho mé& v nich vadzané financni prostfedky (viz

tabulka 5).

Tabulka 5: Ukazatele aktivity

2015 2016 2017 2018 2019 | Pramér
Doba obratu aktiv (dny) 269 242 270 234 214 245
Doba obratu zasob (dny) 41 40 51 55 30 83
Doba obratu pohledavek (dny) 99 87 83 69 80 83
Rychlost obratu aktiv 1,36 1,51 1,36 1,57 1,76 15
Rychlost obratu zasob 8,91 9,15 7,19 6,67 11,98 | 887
Rychlost obratu pohledavek 3,69 4,18 4,42 5,27 4,52 4,42

zdroj: vlastni zpracovani udajii z ucetnich vykazii

Doba obratu udava pocet dni béhem, kterych dojde k obratu aktiv/zasob/pohledavek v
trzbach. Naopak rychlost obratu fikd, kolikrat dojde k témto obratim za dany casovy

interval. Ukazatele aktivity ukazaly, Ze:

- Doba obratu aktiv trva primérné 245 dni a k obratu dojde az 2 krat za rok.

- Doba obratu zasob trva primérné 83 dni a k obratu dojde az 9 krat za rok.

- Doba obratu pohledéavek trva priimérné 83 dni a k obratu dojde 4 krat za rok.
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Ukazatele zadluZenosti
Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji vztah mezi cizim a vlastnim kapitdlem. Mezi tyto
ukazatele se radi: celkova zadluzenost, mira zadluZenosti, koeficient samofinancovani,

urokové kryti (viz tabulka 6).

Tabulka 6: Ukazatele zadluZenosti

2015 2016 2017 2018 2019
Celkova zadluZenost 41 % 42 % 67 % 63 % 62 %
Mira zadluZenosti 69 % 74 % 200 % 170 % 160 %
Koeficient samofinancovani 59 % 57 % 33% 37 % 38 %
Urokové kryti 49,07 91,04 1,52 6,05 11,97

zdroj: vlastni zpracovani uidajii z ucetnich vykazii

Podle celkové zadluZenosti je zfejmé, Zze podnik vyuzival cizi zdroje ze 40 % za prvni dvé
obdobi. V roce 2017 doslo ke zmé&né a pomér cizich zdroju se zvysil na 60 % a v této
urovni uz zistal kviili dlouhodobému bankovnimu tvéru. Zbylych 40 % predstavuje pomér

vlastniho kapitalu.

Mira zadluzenosti poméfuje cizi kapitdl k vlastnimu kapitalu. Cizi kapital byl nizs§i nez
vlastni kapital za prvni dvé obdobi. Poté doslo k ziskani dlouhodobého bankovniho uvéru a
cizi zdroje byly v roce 2017 dvojnasobné. Poté uz jen klesaly k 160 %, coz znamena, ze

cizi zdroje byly 1,5krat vyssi nez vlastni kapital.

Koeficient samofinancovani predstavuje pomér vlastniho kapitdlu k pasivim. Jedna se o
opacny ukazatel k celkové zadluzenosti. Pomér vlastniho kapitalu se pohyboval okolo
60 % v roce 2015 a 2016, poté doslo ke snizeni na 40 % za obdobi 2017 az 2019 z divodu

navyseni podilu cizich zdroja.
Urokové kryti poméfuje EBIT (zisk pied zdanénim a tiroky) se zaplacenymi troky.

Ukazuje, kolikrat je zisk vyss$i nez zaplacené troky. Vzhledem k zaplacenym trokim

(1 mil. K¢) a nestalému zisku dochazi k vysoké volatilité.
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Ukazatele likvidity

Ukazatel¢ likvidity maji vypovidaci charakter o schopnosti podniku hradit

Rozlisuji se 3 typy likvidity: okamzita, pohotova a bézna.

Tabulka 7: Ukazatele likvidity

své zavazky.

2015 2016 2017 2018 2019
Okam#ita likvidita 0,12 0,17 0,20 0,15 0,37
Pohotov likvidita 1,32 1,17 0,99 0,82 1,16
B&#na likvidita 1,81 1,63 1,48 1,35 1,46

zdroj: vlastni zpracovani udajii z ucetnich vykazii

Okamzitd likvidita porovnava penézni prosttedky a kratkodobé zavazky. Doporucené

rozmezi tohoto ukazatele je 0,20-0,50.

Pouze jen ve dvou obdobich byla hodnota

okamzité likvidity vyhovujici, a to v roce 2017 a 2019. V ostatnich obdobi se ukazatel

pohyboval mezi 0,12-0,17. Pohotova likvidita pocita s obéznym majetkem (snizenym o

zasoby) a kratkodobymi zavazky. Doporuéena hodnota je v rozmezi 0,70-1,20. Ve vSech

sledovanych obdobi ukazatel pohotové likvidity dosahl doporu¢enych hodnot. Ttetim

ukazatelem likvidity je bézné likvidita, ktera pométuje cely obézny majetek a kratkodobé

zdroje. Doporudend hodnota je v rozmezi 1,5-2,5." V roce 2015 a 2016 ukazatel dosahl

doporuc¢enych hodnot, ale nasledujici roky 2017-2019 se pohyboval pod hranici

doporucenych hodnot.
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4.4 Analyza kapitalové struktury

Tato kapitola se zabyva postupem a vypoctem ndkladii na cizi kapital, nakladd na vlastni

kapital a celkovy vypocet primérnych vazenych nékladl na kapital (WACC).
4.4.1 Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital nelze vycist z finanénich vykazi, ale muzeme je odhadnout

prostfednictvim pomocnych uctl, abychom se co nejvice ptiblizili skutecnému ¢islu.

Tabulka 8: Naklady na cizi kapital

2015 2016 2017 2018 2019
Bankovni avéry (v tis. K¢) 512 512 43176 39927 36 698
Nakladové uroky (v tis. K¢&) 55 49 1058 1112 1246
Naklady na cizi kapital 10,74 % 9,57 % 2,45 % 2,79 % 3,40 %

zdroj: vlastni zpracovani podle udajii z ucetnich vykazii

K ziskani primérné urokové sazby byl proveden soucet dlouhodobych a kratkodobych
bankovnich uvéri za jednotlivé roky. Z vykazu zisku a ztrdt byla zjisténa suma
zaplacenych ndkladovych trokl za jednotlivé roky a nasledné byly vypocteny néklady na
cizi kapital prostiednictvim poméru ndkladovych urokti a bankovnich uvért za dané

obdobi.

Naklady na cizi kapital se pohybuji v rozmezi od 2 % do 11 %. Na zaklad¢ tabulky 8 Ize
konstatovat, ze prvni dvé obdobi vykazuji vysoké naklady na cizi kapital. Pfi¢inou muize
byt nesoulad charakteristik ucetnich vykazi. Rozvaha je staticky vykaz. Sestavuje se ke
konci ucetniho obdobi a zobrazuje konkrétni stav bankovnich Gvérd ke konkrétnimu dni.
Za to vykaz zisku a ztrat je dynamicky vykaz, ktery v sob& zahrnuje finan¢ni vykonnost za
urcité obdobi. Béhem roku 2015 a 2016 mohl vzniknout kratkodoby zavazek, ktery byl

uhrazen pred sestavenim ucetni zavérky, a tak v tomto modelu neni zahrnut.
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4.4.2 Naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital lze vypocitat pomoci modelu CAPM (Capital Asset Pricing
Model). Tento model vychazi z ptedpokladu, ktery uvadi, Ze naklad na vlastni kapital je
soucet bezrizikové vynosové miry a trzni prémie kapitdlového trhu ndsobené koeficientem

beta. Vzorec pro vypocet modelu CAPM ma tvar:

e =1Ir+  (Im - I¢)

1 ...naklady na vlastni kapital

T ...bezrizikova vynosova mira

P ...beta koeficient vyjadiujici trzni riziko
(T — 77) ...prémie za riziko akcionare

Vzhledem ke skuteCnosti, Ze koeficient beta, ktery charakterizuje riziko, se odvozuje
zminulého vyvoje cen vefejné obchodovanych podniki, tak musime pouzit
modifikovanou tpravu. Zakladem je bezrizikova mira cennych papirt, ke které se pticitaji
rizikové ptirazky velikosti podniku, finan¢ni stability, podnikatelského rizika a finanéni
struktury. Jednd se o ratingovy model. Tato tprava bude pouZita k vypoctu alternativnich
nakladt na vlastni kapital. Tuto metodiku vypoctu lze nalézt na strankach Ministerstva
prumyslu a obchodu v sekci analytické materidly a statistiky spolu s finanéni analyzou

podnikové sféry, ze které budou ¢erpany udaje o odvétvi.

Bezrizikova urokova mira
Za bezrizikovou urokovou miru je povazovana uUrokova mira, kterd se pouziva u
dlouhodobych statnich dluhopist. K vypo¢tu byla pouZita primérnd uwrokovad mira

desetiletého statniho dluhopisu.

Tabulka 9: Vypoéet bezrizikové tirokové miry

STATNi DLUHOPISY 2015 2016 2017 2018 2019
Bezrizikova Urokova mira 0,58 % 0,43 % 0,98 % 1,98 % 1,55 %
zdroj: viastni zpracovani podle idajii z CNB
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Rizikova prFirazka za velikost podniku
K vypoétu rizikové prirazky za velikost podniku budou pouZity tplatné zdroje (UZ), které

jsou tvofeny vlastnim kapitalem, bankovnimi uvéry a dluhopisy.

Podminky pro rizikovou prirazku za velikost podniku jsou podle metodiky
definovany nasledovné:

UZ < 100 mil. K&, pak je ra=5 %
UZ >3 mld. K&, pak je r.=0 %

100 mil. K¢ < UZ < 3 mld. K¢&, pak je nutné r.. vypoéitat takto:

_(3-Uz)’
'“=7168,20

Tabulka 10: Rizikova p¥irazka za velikost podniku

ENERGO CHOCEN 2015 2016 2017 2018 2019
Vlastni kapital (v tis. K¢) 92 267 94 572 49 335 55 827 72 102
Bankovni avéry (v tis. K¢) 512 512 43176 39927 36 698
Uplatné zdroje (v mil. K&) 92,78 95,08 92,51 95,75 108,80
Rizikova pfirazka za velikost 5,00 % 5,00 % 5,00 % 5,00 % 4,97 %

zdroj: vlastni zpracovani udajii z ucetnich vykazii podle metodiky MPO

Vyse tplatnych zdroji podniku je za prvni étyfi obdobi nizs§i nez 100 mil. K&. Tak vznikla 5%
ptirazka za velikost. U posledniho obdobi byla rizikové ptirazka vypocitana podle uvedené¢ho
vzorce vyse, jelikoz se suma Uplnych zdroji pohybovala mezi 100 mil. K¢ a 3 mld. K¢. Lze
konstatovat, ze vypoctené hodnoty rizikové ptirazky za velikost podniku se pohybuji na

urovni 5 %.
Rizikova prirazka za financni stabilitu
K ziskani rizikové ptirdzky za finan¢ni stabilitu byla vyuzita okamzita likvidita odvétvi

XL1, pohotova likvidita odvétvi XL2 a bézna likvidita vybraného podniku.

Ugetni tdaje odvétvi byly Gerpany ze stranek Ministerstva primyslu a obchodu, na kterych

jsou K dispozici ucetni vykazy z vybraného odvétvi podle klasifikace CZ-NACE.
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Z metodiky na vypocet rizikové prirazky za finan¢ni stabilitu jsou stanoveny

podminky:

L3 < XLl1, pak reinstag = 10.00%
L3 > XL2, pak reinstag = 0.00%
XL1 < L3 < XL2, pak je nutné rgnsTag Vypocitat podle tohoto vzorce:

(xL2 -13)2

rrinstaB = 0,1 X (X12 —x11)2

Tabulka 11: Rizikova p¥irazka za finanéni stabilitu

ENERGO CHOCEN 2015 2016 2017 2018 2019
XL1 Okamzita likvidita odvétvi 0,33 0,35 0,33 0,27 0,27
XL2 Pohotova likvidita odvétvi 1,12 1,13 1,10 1,11 1,05
L3 BéZna likvidita podniku 1,81 1,63 1,48 1,35 1,53
SR;:LI(I(I)I\tIz prirazka za fin. 0% 0% 0% 0% 0%

zdroj: vlastni zpracovani udajii z ucetnich vykazii vybraného podniku a z ucetnich udajii zpracovatelského

priumyslu podle metodiky MPO

Bézna likvidita podniku byla porovnana s okamzitou a pohotovou likviditou odvétvi.

Z vysledkt vyplyva 0% piirdzka za vSechna obdobi.

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko podniku
Rizikova pfirdZka je navazana na ukazatel produkéni sily (EBIT/aktiva), jeji dostateCnou
velikost a pfedmét ¢innosti podniku. Stanovené podminky pro vypocet piirdzky jsou
nasledujici:
EBIT iz .
= U
aktiva — aktiva

Pomocny parametr x; se vypoc€ita nasledovné:
EBIT « G
X p—
1™ Aktiva
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Pokud nastane nasledujici situace:

EBIT
kiiva > X1 pak se reop = minimalni hodnoté rpop V odvétvi
EBIT
S pak reop = 10 %
aktiva
EBIT\?
EBIT A
— <X pak Ypop = x 0,1
aktiva 1 x1?
Tabulka 12: Rizikova pfirazka za podnikatelské riziko
ENERGO CHOCEN 2015 2016 2017 2018 2019
Urokové mira (UM) 10,74 % 9,57 % 2,45 % 2,79% 3,40 %
EBIT/AKTIVA 1,73 % 2,70 % 1,09 % 4,44 % 7,70 %
X1 0,19 % 0,26 % 0,03 % 0,12 % 0,26 %
Podminka 1: (EBIT/A > X1) 2,63 % 2,71% 2,83% 2,90 % 2,95%
Podminka 2: (EBIT/A < 0) - - - - -
Podminka 3: (vzorec) - - - - -
Rizikova pftirazka za pod. riziko 2,63 % 2,71% 2,83 % 2,90 % 2,95 %

zdroj: vlastni zpracovani udajii z ucetnich vykazii vybraného podniku a z ucetnich udajii zpracovatelského

prumyslu podle metodiky MPO

Ukazatel produk¢ni sily (tj. EBIT/Aktiva) dosahoval vzdy vysSich hodnot nez pomocny
parametr X;. Poté byla rizikova pfirdzka sestavena pomoci minimalni hodnoty rpop

V odvétvi.

Rizikova prirazka za finan¢ni strukturu
Odhad rizikové pfirazky za financni strukturu lze vypocitat pomoci rozdilu r. a WACC,

Vzorec pro vypocet ptirazky je:

rrinsTRU = fe — WACC

Pokud nastane, zZe:

re < WACC
re = WACC

reinsTrU > 10 %

pak re = WACC
pak renstru = 0 %

pak je nutno hodnotu rgnstru OMezit na 10 %.
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Tabulka 13: Rizikova p¥irazka za finanéni strukturu

ENERGO CHOCEN 2015 2016 2017 2018 2019
re 5,58 % 5,43 % 14,46 % 7,58 % 8,85 %
WACC 10,90 % 8,95 % 5,98 % 17,12 % 17,82 %
rfinstru (re <WACC, 0 %) 0% 0% - 0% 0%
rfinstru = re - WACC - - 8,48 % - -
rfinstru 0% 0% 8,48 % 0% 0%

zdroj: vlastni zpracovani udajii z ucetnich vykazii vybraného podniku a z ucetnich udajii zpracovatelského

priumyslu podle metodiky MPO

V porovnani dvou ukazatelli bylo zjiSténo, ze ve Ctyfech obdobich je rizikova ptirazka za

finan¢ni stabilitu nulova.

ptirazky vysplhal na troven 8,48 %.

Naklady na vlastni kapital

Pouze v jednom obdobi, vroce 2017, se ukazatel rizikové

Spolu s bezrizikovou sazbou a vSemi rizikovymi pfirazkami, mizeme zjistit naklady na

vlastni kapital podniku ENERGO CHOCEN.

Tabulka 14: Naklady na vlastni kapital

ENERGO CHOCEN 2015 2016 2017 2018 2019
Bezrizikova sazba 0,58 % 0,43 % 0,98 % 1,98 % 1,55 %
Rizikova prirdzka za velikost 5,00 % 5,00 % 5,00 % 5,00 % 4,97 %
Rizikova pfirdzka za fin. stabilitu 0% 0% 0% 0% 0%
Rizikova pfrirdzka za pod. riziko 2,63 % 2,71 % 2,83 % 2,90 % 2,95 %
Rizikova prirazka za fin. strukturu 0,00 % 0,00 % 8,48 % 0,00 % 0,00 %
Naklady na vlastni kapital 8,21% 8,14 % 17,29 % 9,88 % 9,47 %

zdroj: vlastni zpracovani udajii z ucetnich vykazii vybraného podniku a z ucetnich udajii zpracovatelského

prumyslu podle metodiky MPO

Néklady na vlastni kapital se skladaji z bezrizikové sazby a rizikovych pfirdzek. Nejvyssi

dosaZena hodnota je 17,29 % v roce 2017, kdy podnik nacerpal dlouhodobi bankovni avér.

VK budou porovnany s vybranym odvétvim, ve kterém se dany podnik nachazi.
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Tabulka 15: Porovnani nakladi na vlastni kapital

ENERGO CHOCEN 2015 2016 2017 2018 2019
Naklady na VK - vybrany podnik 8,21 % 8,14 % 17,29 % 9,88 % 9,47 %
Naklady na VK - soukromé podniky 8,93 % 9,37 % 15,01 % 15,44 % 17,09 %
Naklady na VK - odvétvi celkem 10,04 % 11,38 % 11,60 % 13,44 % 12,90 %

zdroj: vlastni zpracovani udajii na zaklade metodiky MPO a udaju financni analyzy za obdobi 2015-2019
vyhotovené MPO

Graf 11: Porovnani nakladd na vlastni kapital
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vybrany podnik
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5,00% Naklady na VK -
soukromé podniky
0,00% T T T T 1
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zdroj: vlastni zpracovani na zaklade tabulky ¢. 15

Pro porovnani nakladi na VK byly zjiStény naklady na VK pro konkrétni odvétvi, které se
oznacuje jako ekonomicka ¢innost ¢. 28 — vyroba strojli a zatizeni vV rdmeci klasifikace CZ-
NACE. Do této subkategorie spada pfiblizné¢ 100 podniki, které lze oznacit jako statni
podniky a soukromé podniky. Dale tyto podniky jsou podniky fizené¢ ze zahranici a
z tuzemska. Naklady na VK pro celé odvétvi jsou oznaeny modrou barvou. Tento graf ma

mirné rostouci tendenci bez velkych vykyvi.

Jelikoz podnik ENERGO CHOCEN je soukromym podnikem s domaci kontrolou, tak do
porovnavaci tabulky pfibylo 1 druhé porovndvaci méfitko. Je to skupina spole€nosti se
stejnou ekonomickou €innosti v soukromém sektoru bez ucasti zahrani¢niho subjektu. Tato

skupina podniku je v grafu 11 oznacena zelenou barvou.
Porovnaji-li se naklady na VK mezi sebou, zjistime, Ze naklady na VK vybrané spole¢nosti

maji stejny trend do roku 2017 jako ndklady VK soukromych podnikii. V tomto roce

dosahuji svého maxima. V nasledujicim obdobi ktivka klesa k 10% hranici a v poslednim
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obdobi se zastavila u 9,47 %. V porovnani s naklady VK v odvétvi lze fict, ze si podnik

vede dobfe, jelikoz naklady VK jsou niz$i nez naklady VK vsech firem v tomto odvétvi.

4.4.3 Praumérné vazené naklady kapitalu

Primérné vazené naklady kapitalu (neboli WACC) lze vypocitat z nasledujiciho vzorce:

D E
WACC =r,(1 — 1) x C c
Tabulka 16: Vypocet WACC
ENERGO CHOCEN 2015 2016 2017 2018 2019
Naklady na cizi kapital 10,74 % 9,57 % 2,45 % 2,79 % 3,40 %
Naklady na vlastni kapital 8,21 % 8,14 % 17,29 % 9,88 % 9,47 %
Sazba dané 19% 19 % 19 % 19% 19 %
Urokovy dariovy stit (v tis. K&) 97 97 8203 7 586 6973
Uroceny cizi kapital D (v tis. K&) 512 512 43176 39927 36 698
Vlastni kapital E (v tis. K¢) 92 267 94 572 49 335 55 827 72 102
Celkovy kapital C (v tis. K¢) 92779 95 084 92 511 95 754 108 800
WACC - podnik 8,21 % 8,14 % 10,15 % 6,70 % 7,20 %
zdroj: vlastni zpracovani udajii z ucetnich vykazii
Tabulka 17: Porovnani WACC

ENERGO CHOCEN 2015 2016 2017 2018 2019
WACC - vybrany podnik 8,21 % 8,14 % 10,15 % 6,70 % 7,20%
WACC - soukromé podniky 7,26 % 9,88 % 11,84 % 14,28 % 13,42 %
WACC - odvétvi 7,80 % 8,50 % 9,04 % 10,42 % 9,90 %

zdroj: vlastni zpracovani udajii z ucetnich vykazii a financni analyzy MPO za obdobi

2015-2019

Graf 12: WACC
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zdroj: vlastni zpracovani udajii na zaklade tabulky ¢. 17
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Vsechny tii kiivky primérnych nékladi kapitdlu maji stejny rostouci trend Vv obdobi
2015-2017. Ktivka vybraného podniku v roce 2017 dosahuje svého maxima ve vysi 10,15
% a pak Klesa do svého minima na troven 6,70 %. V poslednim obdobi Ize sledovat mirny
narast k 7,20 %. Naklady WACC soukromych podnikl s ¢eskym vlastnictvim jsou vyssi a
dosahuji az 14 %. Naklady WACC odvétvi se pohybuji v izkém v rozmezi 7-10 %. Na
zaklad¢ porovnani s ostatnimi podniky lze konstatovat, ze vybrany podnik dosahuje
vybornych vysledkli v porovnani se soukromymi podniky a vSemi podniky ve vybraném
odvétvi, coz znamena, ze podnik zvladad daleko efektivnéji vyuzivat kapitadl nez jejich

konkurence.
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4.5 Vyhodnoceni kapitalové struktury

Tato kapitola se zabyva vyhodnocenim kapitalové struktury. K tomu je vyuzita klasicka
teorie, ktera je zalozena na hledani minimalnich primérnych vazenych nakladi na kapital
ve sledovaném obdobi 2015-2019. Z toho duavodu tato kapitola plynule navazuje na

zjisténa data z predchozi kapitoly.

Graf 13: WACC - minimum
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zdroj: vlastni zpracovani udajii na zdakladé tabulky 16

Graf 13 zobrazuje kiivku WACC vybraného podniku. Na zakladé vypoctu je zjisténo, ze
kiivka WACC se pohybuje v rozmezi od 6,70 do 10,15 %. Kiivka WACC ma své
minimum v roce 2018, kdy se naklady WACC pohybovaly na urovni 6,70 %. V tomto roce

podle tcetnich vykazi je podil vlastniho a cizi kapitalu nasledujici.

Graf 14: Optimalni kapitalova struktura

m Vlastni kapital Cizi kapital

zdroj: viastni zpracovani udajii na zakladé udaju z ucetnich vykazii
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Nejefektivnéjsi slozeni kapitalové struktury se projevilo v roce 2018, kdy vlastni kapital
zaujimal 37 % a cizi kapital 63 %. V tomto poméru vybrany podnik za danych podminek
dosahoval nejnizsich pramérnych vazenych nakladi na kapital. Soucasti doporuéeni
vedouci k optimalizaci je aplikace zlatych bilan¢nich pravidel na vybrany podnik. Mezi

zlaté bilancni pravidla patfi: zlaté pravidlo financovani, pravidlo vyrovnani rizika a pari

pravidlo.
Tabulka 18: Zlaté pravidlo financovani (v tis. K¢)

2015 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoby majetek 67 654 66 082 59431 59 544 58 154
Dlouhodoby kapital 100 848 | 100 349 85971 83102 95423
Vlastni kapital 92 267 94 572 49 335 55 827 72 102
Dlouhodobé cizi kapital 8581 5777 36 636 27 275 23321
DK /DM 1,49 1,52 1,45 1,40 1,64

zdroj: vlastni zpracovani udajii na zakladé udaji z ucetnich vykazi

Prvni bilan¢ni pravidlo je zlaté pravidlo financovani. Toto pravidlo fikd, ze je nezbytné
sladit casovy horizont trvani majetku s ¢asovym horizontem financnich zdroji. To
znamena, ze dlouhodoby majetek by mél byt financovan pouze z dlouhodobych zdroju.
S ohledem na vykazy za obdobi 2015-2019 vyplyva, Ze dlouhodobé zdroje jsou 1,5krat
vys$8i nez dlouhodoby majetek. Dlouhodobé zdroje v sobé zahrnuji vlastni kapital a
dlouhodobé bankovni uvéry. K efektivnéj§imu vyuzivani kapitalové struktury 1ze doporucit
snizeni podilu vlastniho kapitalu formou vyplaty podilu na zisku. Vzhledem K uspésnému
roku 2019 doslo k naakumulovani zisku ve vysi 16,5 mil. K¢ zisku. Dal$i zptsob, jak Ize
dosahnout nizsiho podilu vlastniho kapitalu, je rozpusténi rezervniho fondu, ve kterém se
nachazi 1,1 mil. K¢. Tento rezervni fond se delSi dobu netvoii a ve sledovaném obdobi
nedochazelo Ktvorbé rezervniho fondu. Podle spolecenské smlouvy valnd hromada
rozhoduje o jeho pouZiti, a proto bude tento ndvrh prednesen vedeni podniku jako mozny
bod k diskuzi na nasledujici valné hromad¢. V ptipadé potieby finan¢nich prostredkd ma
podnik mozZnost vyuzit zaptjéky od podnikii v ramci investicni skupiny na zakladé
smlouvy o zépujcce S urokovou sazbou 4 % p. a. Lze tuto trokovou sazbu oznacit za

vyhodnou v porovnani s ndklady WACC.
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Tabulka 19: Pravidlo vyrovnani rizika (v tis. K¢)

2015 2016 2017 2018 2019
Vlastni kapital 92 267 94 572 49 335 55 827 72102
Cizi zdroje 63 858 70109 98 645 94918 | 115239
VK /Cz 1,44 1,35 0,50 0,59 0,63

zdroj: vlastni zpracovani udajii na zdakladé udajii z ucetnich vykazu

Druhé bilanc¢ni pravidlo je pravidlo vyrovnani rizika, které se zaklada na nadpolovicnim
pomeéru vlastniho kapitdlu a nad pomérem ciziho kapitalu se zamérem snizit riziko pro
vetitele. S ohledem na zjiSténé informace o fungovani financovani prostfednictvim ciziho
kapitalu a u¢innosti danového S§titu, nelze toto pravidlo aplikovat ve vybraném podniku.
Podle vlastniho Setfeni ve vybraném podniku vedeni spolecnosti preferuje predevSim

vyuzivani ciziho kapitalu kvtli nizkym ndkladiim na cizi kapital.

Tabulka 20: Pari pravidlo (v tis. K¢)

2015 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoby majetek 67 654 66 082 59431 59 544 58 154
Vlastni kapital 92 267 94 572 49 335 55 827 72102
DM <= VK 1,36 1,43 0,83 0,94 1,24

zdroj: vlastni zpracovani udajii na zaklade udajii z ucetnich vykazi

Ttetim pravidlem je zlaté pari pravidlo. Toto pravidlo poméfuje objem stalych aktiv a
objem vlastnich zdroji, kde se ma za to, Ze stala aktiva maji byt plné kryta vlastnimi zdroji
a rovnost téchto dvou polozek nastava jen v krajnim piipadé. Optimalni hodnota tohoto
pravidla by méla byt vyssi nez 1. Pravidlo bylo splnéno v roce 2015, 2016 a 2019. V praxi
nelze toto pravidlo uplatnit z divodu nevyuziti finanéni paky, a proto z ného neplyne

z4dné doporuceni.
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5 Zhodnoceni vysledki a doporuceni

Na zéavér diplomové prace budou v této kapitole shrnuty zakladni informace o podniku a
vysledky pouzitych analyz. Tyto vysledky budou pfislusné okomentovany a doplnény o

mozna doporuceni, ktera by méla vést ke zlepSeni financniho zdravi vybraného podniku.

Vybrany podnik se jmenuje ENERGO CHOCEN, s.r.o0. se zdkladnim kapitilem 54 mil.
K¢. Predmétem podnikani je vyroba kompresort, tlakovych nadob a kompresorového
soustroji. Dale se zabyvd dodavkami chlazeni do chemického, potravinarského a
farmaceutického primyslu. ENERGO CHOCEN lIze oznadit jako maly podnik
S primérnym ro¢nim obratem 238 mil. K¢, 120 zaméstnanci a 3,5 mil K¢ Cistého zisku
(podle definice MSP). Podnik ma dlouholetou tradici v oboru chlazeni. Puvodnim
vlastnikem byla dcefina spolecnost skupiny CEZ. Nicméné b&hem poslednich 10 let doslo
k n€kolika zménam ve vlastnické struktufe. Soucasnymi vlastniky jsou dvé pravnické
osoby (majoritni vlastnik 3H INVEST ZETA, s.r.o., minoritni vlastnik JK2 s.r.o.
s obchodnimi podily 80:20).

Vysledkem SWOT analyzy byly zjiStény silné a slabé stranky, pfilezitosti a hrozby. Mezi
siln¢ stranky patii kvalitni produkty a vyrobky, poskytnuti zaru¢niho servisu, odborna
certifikace na standardizovanou vyrobu, vlastni RTG zatizeni a Siroké portfolio zakaznik.
Mezi slabé stranky lze zatadit velky podil agenturnich zaméstnanct a vyssi veék strojniho
zafizeni, které bude potieba Casem nahradit novym zafizenim a novou technologii.
PiileZitosti vybraného podniku mize byt vstup na zahrani¢ni trh mimo EU a spoluprace s
odbornymi Skolami v blizkém okoli. Pfipadnou hrozbou miize byt ndhld zména kurzu
EUR/CZK, jelikoz podnik vice nez 60 % svych vyrobkl vyvazi do zahrani¢i v ramci EU.
K minimalizaci rizika podnik vyuziva fixaci eurového kuru a dokumentarni akreditivy, aby

predesel riziku platebni neschopnosti zahrani¢niho zékaznika.

Po bliz§im sezndmeni se s vybranym podnikem a pochopeni jeho podnikani bylo zjiSténo
finanéni zdravi pomoci pomérovych ukazatelli, dale byla provedena vertikalni a
horizontalni analyza kapitdlové struktury. Vertikalni analyza ukazala skokovy nartst cizich
zdrojii na ukor vlastniho kapitalu. Za prvni dvé obdobi se pomér vlastniho a ciziho kapitalu

pohyboval 60:40. V roce 2017 doslo ke zméné vlastnické struktury, ktera byla financovana

81



akviziénim bankovnim uvérem. Z toho diivodu byl pomér kapitalové struktury zménén na
40:60 (VK : CZ). Pomérové nejvétsi polozkou ve vlastnim kapitalu je zékladni kapital.
Zakladni kapital ¢ini 54 mil. K& Vzhledem Kk pravni formé (s.r.0.) je zakladni kapital
vysoky kvuli nepenézitému vkladu v hodnoté 48 mil. K¢ Dalsi polozkou je vysledek
hospodareni, ktery za sledované obdobi 2015-2019 byl tvofen pievazné ziskem. Vyjimku
tvotil rok 2017, kdy podnik vykéazal ve svych ucetnich vykazech ztratu ve vysi -8 mil. K¢.
I kdyz provozni VH byl 1,5 mil. K¢, tak financni VH se vySplhal na -9,5 mil. K¢ kvli
odpisu nedobytné pohledavky. Déle z vertikalni analyzy vlastniho kapitalu je zfejmé, ze
V nésledujicim roce 2018 probéhla vyplata naakumulovaného zisku z minulych let ve vysi
35 mil. K¢ na zékladé rozhodnuti valné hromady. Z ¢asového hlediska pievazuji

kratkodobé zavazky nad dlouhodobymi zavazky (prumérny podil za sledované obdobi je

75:25).

Horizontalni analyza ukézala velké a nepravidelné vykyvy na strané pasiv. U kazdé
polozky kapitalové struktury doslo ve sledovaném obdobi 2015-2019 ke skokovému
nariistu nebo enormnimu poklesu. Nejvyssi nartist se objevil u dlouhodobych zavazki

v roce 2017 0 534,17 % z divodu financovani zmény vlastnikd.

V ramci analyzy kapitadlové struktury byly vypocéteny ndklady na cizi kapital.
Podkladovym materidlem pro vypocet ndkladl ciziho kapitalu byly financéni vykazy, ze
kterych byla odhadnuta urokova sazba za vypujceny kapital. Za sledované obdobi 2015-
2019 se naklady ciziho kapitalu pohybovaly mezi 2,45-10,74 %.

Nasledné byly vypocteny naklady na vlastni kapitadl pomoci modifikace modelu CAPM.
Metodika pro vypocet nékladl vlastniho kapitilu je zvefejnéna na webovych strankach
Ministerstva pramyslu a obchodu v sekci analytické materidly. Tento model se sklada
z bezrizikové miry cennych papirt, rizikové ptirazky: ptirazky za velkost podniku,
ptirazky za finan¢ni stabilitu, podnikatelské riziko a finan¢ni struktury. Vysledkem jsou
naklady na vlastni kapitéal, ktery se pohybuje mezi 8,14-17,29 %. Pfi¢inou dosaZeni
vysokého maxima na urovni 17,29 % je rizikova piirazka za financni strukturu kvali
nacerpani dlouhodobého uvéru ve vysi 30 mil. K& V porovnani se vSemi (stdtnimi a

soukromymi) podniky ve stejném oboru jsou tyto naklady nejnizsi.
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Primérné vazené naklady kapitalu (WACC) byly vypocteny na zakladé obecného vzorce,
ve kterém se vyuzily vypoctené naklady na vlastni a cizi kapital spolu s pomérem
jednotlivych slozek kapitdlové struktury. Ve vybraném podniku se néklady WACC
pohybuji v rozmezi 6,70-10,15 %. Podnik dosahuje vybornych vysledkli v porovnani se
soukromymi podniky, coz znamena, ze podnik zvlada daleko efektivnéji vyuzivat kapital

nez jeho konkurence s ¢eskym vlastnictvim a neZ vSechny podniky ve vybraném odvétvi.

V kapitole vyhodnoceni kapitalové struktury byla vyuzita znalost klasické teorie, ktera je
zalozena na hleddni minimdlnich primérnych nakladi na kapital. Nejefektivnéjsi slozeni
kapitélové struktury se projevilo v roce 2018. Pomér vlastniho kapitélu Cinil 37 % a cizi
kapital 63 %. Pii tomto poméru vybrany podnik a za danych podminek dosahoval
nejnizsich nakladi na kapitdl. Soucasti doporuceni vedouci k optimalizaci kapitadlové
struktury je aplikace zlatych bilan¢nich pravidel, ze kterych plyne doporuceni ke snizeni
podilu vlastniho kapitdlu. Prvni zpiisob, jak snizit podil vlastniho kapitdlu, je vyplata
podilu na zisku. Vzhledem k uspéSnému rok 2019 podnik vykazal vysoky zisk ve vysi
16 mil. K¢. Dalsi zptisob, jak 1ze dosdhnout niz§iho podilu vlastniho kapitalu, je rozpusténi
rezervniho fondu, ve kterém se nachazi 1,1 mil. K¢ Podnik netvoii rezervni fond a ve
sledovaném obdobi nedochazelo k navySovani rezervniho fondu. Toto doporuceni bude
zaroven predneseno vedeni podniku jako moZzny bod k diskuzi na nasledujici valné
hromadé, jelikoZ o rozpusténi rezervniho fondu podle spoleCenské smlouvy mize
rozhodnout pouze valnd hromada. V piipad¢ potieby financnich prostfedkli ma podnik
moznost vyuzit zapljcky od ostatnich podnikii v ramci investi¢ni skupiny na zaklad¢

smlouvy o zapiijcce s irokovou sazbou 4 % p. a.
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6 Zavér
Téma diplomové prace je analyza kapitdlové struktury vybraného podniku. Cilem této
prace bylo vymezeni kapitadlové struktury na zakladé informaci z Gcetnich vykazli a

podnikovych dokumentti. Déle dil¢im cilem bylo zhodnoceni zjisténych informaci a

vysledkii provedenych analyz a navrh opatteni vedouci k optimalizaci kapitalové struktury.

Teoreticka ¢ast predstavuje literadrni reserSi k problematice kapitdlové struktury, kde jsou
vysvétleny zékladni pojmy. Kromé toho se Ctenar seznamil se zakladnim ¢lenénim kapitalu
na vlastni kapital a cizi kapital. Dale bylo popséano, jakym zpiisobem miize podnik tyto dveé
zakladni slozky kapitdlu navySovat a snizovat, aby doséhl optimalniho poméru.
V ekonomickeé teorii se této problematice vénovali zndmi ekonomové Franco Modigliani a
Merton Miller, ktefi byli ocenéni Nobelovou cenou za ekonomii, a proto nelze opomenout
jejich model M&M a déle klasickou teorii, tradi¢ni ptistup, teorii hierarchického potadku a

kompromisni teorii.

V praktické ¢asti byla predstavena vybrana spole¢nost ENERGO CHOCEN, s.r.o., ktera se
zamétuje na vyrobu kompresort, tlakovych nadob a chladiciho zatizeni do chemického,
potravinaiského i farmaceutického primyslu. Na zakladé ucetnich vykazl byla provedena
analyza kapitalové struktury prostfednictvim horizontalni a vertikalni analyzy a analyzy
pomérovych ukazatelli ve sledovaném obdobi 2015 az 2019. Nasledné byly vypocitany
naklady na vlastni kapital, naklady na cizi kapitdl a primérné vazené naklady. Zjisténé

vysledky byly porovnany s naklady na kapital v rdmci odvétvi.

V kapitole zhodnoceni vysledkl se nachazi uceleny ptehled vysledkli z analyzy kapitalové
struktury. Autorka na zdkladé svého vlastniho Setfeni doporucuje spole¢nikiim vyplatu
podilu na zisku za G¢elem sniZeni podilu vlastniho kapitalu a zvySeni podilu cizich zdroj,
coz je vsouladu s pfistupy spole¢nikti a dale doporucuje rozpusténi rezervniho fondu,
ktery podnik jiz del§i dobu netvofi. Na zavér lze konstatovat na zakladé zjisténych

informaci, Ze se jedna o zdravy a stabilni podnik s vysokym zakladnim kapitalem.
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8 Prilohy

P¥iloha 1: Uéetni vykazy za obdobi 2015 — 2019 (v tis. K&)

ENERGO CHOCEN - Vykazy za rok 2015 - 2019

2015 2016 2017 2018 2019

Aktiva 156 340 | 165456 | 148597 | 151435| 193 588
Dlouhodoby majetek 67654| 66082| 59431| 59544 | 58154
Obézny majetek 86859 | 97469| 85143| 90200| 133929
Zéasoby 23784 | 27271 27901| 35439 | 27564
Pohledavky 57 346 59745| 45431| 44829 72741
Dlouhodobé pohledavky 472 539 5069 5000| 10000
Kratkodobé pohledavky 56874 | 59206| 40362| 39829| 62741
Penéini prostredky 5729| 10453| 11811 9932| 33624
Casové rozliSeni aktiv 1827 1905 4023 1691 1505
2015 2016 2017 2018 2019

Pasiva 156340 | 165456 | 148597 | 151435| 193 588
Vlastni kapital 92267| 94572| 49335| 55827 | 72102
Zéakladni kapital 54088 | 54088| 54088| 54088| 54088
Fondy ze zisku 1174 1174 1174 1174 1174
VH min. let 36035| 37005 2132| -5927 565
VH béZného obdobi 970 2305| -8059 6492 | 16275
Cizi zdroje 63858 | 70109| 98645| 94918 | 115239
Rezervy 6 827 4 355 4 355 1000 491
Zavazky 57031| 65754| 94290| 93918 | 114748
Dlouhodobé zavazky 8581 5777| 36636 27275| 23321
Zavazky k dvérovym institucim 0 0| 30974| 22292 17287
Zavazky z obchodnich vztaha 278 1381
OdloZeny dan. Zavazek 4705 4633
Kratkodobé zavazky 47938 | 59977| 57654| 66643 | 91427
Zavazky k avérovym institucim 512 0| 12202| 17635| 19411

Zavazky z obchodnich vztah( 35068 | 51676

Zavazky ostatni 7435| 17373

Casové rozliseni pasiv 215 775 617 690 6 247

zdroj: vlastni zpracovani udajii z ucetnich vykazii
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Piiloha 2: Pristupy ke kapitalové strukture (v tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014
Vlastni kapital 11213 16 645 29411 87 245 91 297
11 % 17 % 19 % 45 % 52 %
Cizi kapital 89 565 84 112 121 827 104 530 83 051
89 % 83 % 81 % 55 % 48 %
2015 2016 2017 2018 2019
Vlastni kapital 92 267 94 572 49 335 55 827 72102
59 % 57 % 33% 37 % 38%
Cizi kapital 63 858 70 109 98 645 94 918 115 239
41 % 43 % 67 % 63 % 62 %

zdroj: vlastni zpracovani udajii z ucetnich vykazii

Piiloha 3: Vertikalni analyza kapitalové struktury (v tis. K¢)

2015 2016 2017 2018 2019

Pasiva 156 340 165 456 148 597 151 435 193 588
Vlastni kapital 92 267 94572 49 335 55 827 72102
Pomér VK 59 % 57 % 33% 37 % 37%
Cizi zdroje 63 858 70109 98 645 94918 115239
Pomér CZ 41 % 42 % 66 % 63 % 60 %
Casové rozlideni pasiv 215 775 617 690 6247
0% 0% 0% 0% 3%

zdroj: vlastni zpracovani udaji z ucetnich vykazii

Priloha 4: Vertikalni analyza vlastniho kapitalu (v tis. K¢)

2015 2016 2017 2018 2019

Vlastni kapital 92 267 94 572 65 453 67 681 72 102
Zakladni kapital 54 088 54 088 54 088 54 088 54 088
59 % 57 % 83 % 80 % 75 %

Fondy ze zisku 1174 1174 1174 1174 1174
1% 2% 2% 1% 1%

VH min. let 36 035 37 005 2132 5927 565
39 % 39 % 3% 9% 1%

VH béZného obdobi 970 2 305 8 059 6 492 16 275
1% 2% 12 % 10 % 23 %

zdroj: vlastni zpracovani udajii z ucetnich vykazi
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Piiloha 5: Vertikalni analyza cizich zdroju (v tis.

K&)

2015 2016 2017 2018 2019
Rezervy 6 827 4 355 4 355 1000 491
11 % 6 % 4% 1% 0%
Z4vazky 57031 65 754 94 290 93918 114 748
89 % 94 % 96 % 99 % 100 %
zdroj: vlastni zpracovani udajii z ucetnich vykazii
Piiloha 6: Vertikalni analyza zavazka (v tis. K¢)
2015 2016 2017 2018 2019
Kratkodobé zavazky 48 450 59977 57 654 66 643 91427
85 % 91 % 61 % 71 % 80 %
Dlouhodobé zavazky 8581 5777 36 636 27 275 23321
15% 9% 39% 29 % 20 %
zdroj: vlastni zpracovani udajii z ucetnich vykazii
Ptiloha 7: Vertikalni analyza dlouhodobych zavazkii (v tis. K¢)
2015 2016 2017 2018 2019
Zavazky k avérovym institucim 0 0 30974 22292 17 287
0% 0% 85 % 82 % 74 %
Zavazky z obchodnich vztah( 3918 1078 827 278 1381
46 % 19 % 2% 1% 6 %
OdloZeny dan. zavazek 4642 4678 4814 4705 4633
54 % 81% 13% 17 % 20%
zdroj: vlastni zpracovani udajii z ucetnich vykazii
Piiloha 8: Vertikalni analyza kratkodobych zavazki (v tis. K¢)
2015 2016 2017 2018 2019
Zavazky k uvérovym institucim 512 512 12 202 17 635 19411
1% 1% 22 % 29 % 22 %
Zavazky z obchodnich vztah( 39 843 49 676 37103 35068 51676
83 % 85% 65 % 58 % 58 %
Zavazky ostatni 7772 8351 7625 7435 17 373
16 % 14 % 13 % 13 % 20 %

zdroj: vlastni zpracovani udajii z ucetnich vykazii
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Priloha 9:

Rizikova prirazka za velikost (v tis. K¢)

ENERGO CHOCEN 2015 2016 2017 2018 | 2019
Vlastni kapital (v tis. K¢&) 92 267 94 572 49 335 55827 | 72102
Bankovni avéry (v tis. K¢) 512 512 43176 39927 | 36698
Dluhopisy (v tis. K¢) 0 0 0 0 0
) 108
Uplatné zdroje (v tis. K¢) 92779 95 084 92511 95 754 800
Uplatné zdroje (v mil. K&) 92,78 95,08 92,51 95,75 | 108,80
UZ < 100 mil. K& ano ano ano ano ne
Rizikova prirazka za velikost 5,00 % 5,00 % 5,00 % 5,00 % | 4,97 %
zdroj: vlastni zpracovani udajii z ucetnich vykazit a metodiky MPO
Piiloha 10: Rizikova prirazka za financni stabilitu
ENERGO CHOCEN 2015 2016 2017 2018 2019
XL1 Okamzitd likvidita odvétvi 0,33 0,35 0,33 0,27 0,27
XL2 Pohotova likvidita odvétvi 1,12 1,13 1,10 1,11 1,05
L3 Bézna likvidita podniku 1,81 1,63 1,48 1,35 1,53
Rizikova ptirazka za fin. stabilitu 0% 0% 0% 0% 0%
Podminka I.
L3 (OA/KR. Z.) 1,81 1,63 1,48 1,35 1,53
XL1 KFM + PP/KR. Z. 0,59 0,57 0,73 0,71 0,56
Podminka L3<=XL1 neni neni neni neni neni
Podminka II.
L3 (OA/KR. Z.) 1,81 1,63 1,48 1,35 1,53
XL2 (DL. P.+Kr. P.+KFM+PP)/KR.Z. 1,12 1,13 1,10 1,11 1,05
Podminka L3>=XL2 ano ano ano ano ano
Rizikova prirazka za fin. Stabilitu 0% 0% 0% 0% 0%
zdroj: vlastni zpracovani udajii z ucetnich vykazu podle metodiky MPO
Ptiloha 11: Podkladovy data odvétvi k vypo¢tu likvidity odvétvi
Podkladova data odvétvi
(v mil. Kc) 2015 2016 2017 2018 2019
KR. Zavazky - odvétvi 1060678 | 1114394 | 1206088 | 1174797 1238038
DL. Pohledavky - odvétvi 31488 33 607 38323 75291 78 103
KR. Pohledavky - odvétvi 866 877| 905631| 968521 963 782 958 982
KFM + PP 284895| 318431| 320441 263 295 260174
OA 1662241 | 1769071 | 1880045 1869 607 1799 305

zdroj: vlastni zpracovani udajii z ucetnich vykazu podle metodiky MPO
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Piiloha 12: Rizikova prirazka za podnikatelské riziko

ENERGO CHOCEN 2015 2016 2017 2018 2019
EBIT (tis. K¢) 2699 4461 1613 6729 14913
Aktiva (tis. K<) 156 340 165 456 148 597 151435 193 588
Urokové mira (UM) 10,74 % 9,57 % 2,45 % 2,79% 3,40%
EBIT/AKTIVA 1,73 % 2,70 % 1,09 % 4,44 % 7,70 %

X1 0,19 % 0,26 % 0,03 % 0,12 % 0,26 %
Podminka 1: (EBIT/A > X1) 2,63 % 2,71 % 2,83 % 2,90 % 2,95 %
Podminka 2: (EBIT/A < 0) - - - - -
Podminka 3: (vzorec) - - - - -
E::;'::I‘(’:tz:;:lz':; IT(Z 2,63 % 2,71% 2,83 % 2,90 % 2,95 %

zdroj: vlastni zpracovani udajii z ucetnich vykazu podle metodiky MPO
Ptiloha 13: Rizikova pfirazka za finan¢ni strukturu

ENERGO CHOCEN 2 015 2016 2017 2018 2019

re 5,58 % 5,43 % 14,46 % 7,58 % 8,85 %
WACC 10,90 % 8,95 % 5,98 % 17,12 % 17,82 %
rfinstru (re <WACC, 0 %) 0% 0% - 0% 0%
rfinstru = re - WACC - - 8,48 % - -
rfinstru 0% 0% 8,48 % 0% 0%

zdroj: vlastni zpracovani udajii z ucetnich vykazi podle metodiky MPO
Priloha 14: Naklady na vlastni kapital

ENERGO CHOCEN 2015 2016 2017 2018 2019
Bezrizikova sazba 0,58 % 0,43 % 0,98 % 1,98 % 1,55%
Rizikova prirdzka za velikost 5,00 % 5,00 % 5,00 % 5,00 % 4,97 %
Rizikova pfirdzka za fin. stabilitu 0% 0% 0% 0% 0%
Rizikova pfirazka za pod. riziko 2,63 % 2,71% 2,83 % 2,90 % 2,95 %
Rizikova prirazka za fin. strukturu 0,00 % 0,00 % 8,48 % 0,00 % 0,00 %
Naklady na vlastni kapital 8,21 % 8,14 % 17,81 % 10,48 % 11,80 %

zdroj: vlastni zpracovani udajii z ucetnich vykazu podle metodiky MPO
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Priloha 15: Pouzité vzorce

EBIT
ROE ROE= ————
viastni kapital
ROA
P — EBIT
~ celkové aktiva
Rentabilita
ROS
Fre — EBIT
~ celkové triby
Doba obratu aktiv
B — aktiva
~ dennitrzby
Doba obratu zasob
B — zasoby
~ dennitriby
Doba obratu pohledavek
kr.pohledavky
DOP = ——————
denni trzby
Aktivita .
Rychlost obratu aktiv
roéni trzby
DOA= ——
aktiva
Rychlost obratu zasob
rocni trzby
DOA= ———
zasoby
Rychlost obratu pohledavek
B — rotnitrzby
~ pohledavky
Celkova zadluzenost
. cizi zdroje
ZadluZenost CZadluzenost = ———— x 100

aktiva
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Mira zadluzenosti

i cizi zdroje
MiraZadl.= —— x 100
vlastni kapital

Koeficient samofinancovani

. viastni kapital
Koef.samofin, = —
pasiva

x 100

Urokové kryti

EBIT

=
zaplacené aroky

Urok. kryti =

Okamzita likvidita

penézni prostredky
oL = — x 100
krat. zavazky

Likvidita

Pohotova likvidita

0A — zasoby
PL= ———F——x100
Krat. zavazky
Bézna likvidita
04
BL= —/—————x 100

Krat. zdvazky

Cisty pracovni kapital

CPK = OA — Kr.Zavazky

zdroj: vlastni zpracovani udajii (Marik, 2018)

Priloha 16: Zlata bilan¢ni pravidla

1. Zlaté pravidlo
financovani

Vlastni kapital + Dl. cizi kapital
dlouhodoby majetek

2. Pravidlo vyrovnani
rizika

Vlastni kapital
Cizi kapital

3. Pari pravidlo

Vlastni kapital
Dlouhodoby majetek

zdroj: vlastni zpracovani (Scholleova, 2017)
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