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Analyza kapitalové struktury ve vybraném podniku

Abstrakt

Tato diplomova prace se zaméfuje na provedeni analyzy kapitalové struktury a navrh
optimalni kapitalové struktury spolecnosti Energy Benefit Centre a.s. Prace je rozdélena do
dvou hlavnich casti. Prvni ¢ast, reSerSe odborné literatury, je vénovana charakteristice
zakladnich pojmu, které se vztahuji k tematice kapitalové struktury. Dale je pozornost
vénovana optimalizaci kapitalové struktury, daraz je kladen na popis statickych a
dynamickych teorii kapitalové struktury a také zde jsou popsany determinanty kapitalové
struktury z hlediska téchto teorii. Na zavér této Casti jsou vymezeny vybrané ukazatele
finan¢ni analyzy, které budou vyuzity v druhé, praktické, casti prace. Obsahem praktické
Casti prace je analyza kapitalové struktury spolecnosti Energy Benefit Centre a.s. v obdobi
2013-2020. V této Casti je charakterizovan vybrany podnik a jsou piedstaveny zakladni
informace o ném. Pomoci dat z vyro¢nich zprav podniku je situace spolecnosti zhodnocena
prostiednictvim vybranych ukazatelli a je porovnana ve vztahu k odvétvi. Na zavér jsou
potom identifikovany zakladni potize a na zaklad€ vySe uvedeného vypracovana doporuceni

a navrzena optimalni kapitalova struktura pro podnik Energy Benefit Centre a.s.

Klicova slova: Kapitalova struktura, vlastni kapital, cizi kapital, financni analyza,

optimalizace kapitalové struktury, teorie kapitalové struktury, rentabilita, zadluzenost.



Capital structure analysis of a selected company

Abstract

This diploma thesis focuses on the analysis of the capital structure and the design of
the optimal capital structure of the company Energy Benefit Center a.s. The work is divided
into two main parts. The first part, literary research, is devoted to the characteristics of basic
concepts that relate to the topic of capital structure. Furthermore, attention is paid to the
optimization of capital structure, emphasis is placed on the description of static and dynamic
theories of capital structure and also the determinants of capital structure in terms of these
theories are described. At the end of this part, selected indicators of financial analysis are
defined, which will be used in the second, practical, part of the work. The content of the
practical part of the work is an analysis of the capital structure of the company Energy
Benefit Center a.s. in the period 2013-2020. This section characterizes the selected company
and presents basic information about it. Using data from the company's annual reports, the
company's situation is assessed through selected indicators and compared in relation to the
industry. Finally, the basic difficulties are identified and, based on the above,
recommendations are made and the optimal capital structure for the company Energy Benefit

Center a.s.

Keywords: Capital structure, equity, debt, financial analysis, capital structure optimization,

capital structure theory, profitability, indebtedness.
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1 Uvod

Problémem nalezeni optimalni kapitalové struktury pro podnik se pribézné zabyvaji
mnozi ekonomové. Existuje fada metod, které 1ze pouzit pro stanoveni optimalni struktury
dlouhodobych zdrojt financovani spolecnosti.

Rizeni kapitalové struktury spodiva ve vytvofeni takového poméru vlastniho a
zapujCeného kapitalu, pii kterém se minimalizuji finan¢ni naklady na vypujcené zdroje a
zaroven se trzni hodnota spolecnosti stava maximalni.

Kapitalova struktura je jednim z klicovych ukazateli vykonnosti spoleCnosti.
Problematika vybéru kapitalové struktury spoleCnosti je aktualni pro manazery a vlastniky,
ktefi maji zajem o zvySeni hodnoty své spolecnosti, protoze prave pomér vlastniho a ciziho
kapitalu je jednim z hlavnich indikatort stability spolecnosti a dava signal externim
ucastnikim trhu — potencialnim investorim a véfitelim. Kazda spole¢nost vSak vyzaduje
individualni pfistup v zavislosti na svém oborovém zaméfeni a fazi vyvoje.

V procesu vyvoje nebo expanze potfebuje spolecnost investice, které lze prilakat
prostiednictvim pujcky nebo prispévku jednatelti. Kazdy ze zdroja financovani ma své
vyhody a nevyhody. Nehledé na zjevné vyhody cizich prostfedkt je spolecnost v jejich
pouziti omezena. V pripad¢€ vlastnich zdroju je situace opacna: skutecné naklady na jejich
ziskani jsou vzdy vyssi, ale rizika bankrotu jsou mnohem nizs§i. V navaznosti na vie vyse
uvedené, ukolem podniku je souCasné minimalizovat skute¢né naklady na ziskavani
finan¢nich prostfedkti a minimalizovat rizika bankrotu.

Aktualnost zkoumaného tématu vyplyva ze skuteCnosti, ze podminky pro uspésné
fungovani podniku v dnesni dob& vyzaduji objektivni a uplné posouzeni finanéni situace
podniku a optimalizace kapitalové struktury je zakladnim tématem, které se zvazuje pfi

fizeni podniku.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem této diplomové prace je provedeni analyzy kapitalové struktury vybraného
podniku, kterym je Energy Benefit Centre a.s. a vytvoreni navrhti ohledné jeho optimalizace.
Hlavni cil prace bude dosazen prostiednictvim dil¢ich cilt jako:

e Definovani nejpodstatnéjSich pojmu kapitalové struktury vcetné existujicich
teorii optimalni kapitalové struktury

e Aplikace vybranych metod na spolecnost

e Stanoveni optimalni kapitalové struktury pomoci ,,U* — kiivky, shrnuti

vysledkt a navrhy k dosazeni optimalni kapitalové struktury.

2.2 Metodika

Prace je rozdélena do dvou hlavnich casti. Prvni cast je teoretickd, tato Cast je
vénovana uvedeni do problematiky kapitalové struktury, jeji definici a definici pojmu které
se ji tykaji, a to vSe na zakladé odborné literatury. V ramci pojmu, které patii do této
problematiky a které jsou vymezeny v prvni ¢asti jsou vlastni a cizi kapital a jejich vyhody
i nevyhody jako zdroju financovani podniku. Dalsi kapitola se zabyva charakteristikou
optimalni kapitalové struktury z hlediska bilan¢nich pravidel a vybranych teorii kapitalové
struktury a z nich plynoucich moznosti optimalizace. V ramci faktort, které maji vliv na
kapitalovou strukturu, je kladen diraz na identifikaci jednotlivych druha naklada kapitalu —
vazenych prumérnych naklada kapitalu, nakladu ciziho kapitalu, naklada vlastniho kapitalu
anakladi financni tisné. V zavéru teoretické Casti jsou vymezeny vybrané ukazatele financni
analyzy, coz jsou absolutni a pomérové ukazatele, které v praktické Casti jsou pouzity k
hodnoceni finan¢niho zdravi vybrané spolecnosti.

Druha cast, ¢ast analyticka neboli prakticka, vychazi z teoretickych poznatka
ziskanych z odbornych publikaci (z prvni Casti prace) a prenasi je do praxe. Tato Cast je
zaméfena na analyzu kapitalové struktury spolecnosti Energy Benefit Centre a.s. v obdobi
mezi léty 2013-2020. Zdrojem dat jsou zejména uUcCetni vykazy spoleCnosti. Vypolty a
kalkulace jsou provadény za pomoci softwaru Microsoft Office — Excel.

Na zac¢atku je charakterizovan vybrany podnik a jsou predstaveny zakladni informace
o ném. Dale je provedena financni analyza, prostfednictvim absolutnich a pomérovych

ukazateld. U absolutnich ukazatell je znazornéna vertikalni a horizontalni analyza pasiv (dle
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vzorca C. 14 a 12, 13), ktera sleduje vyvoj polozek pasiv za analyzované obdobi. Pomoci
analyzy pomérovych ukazatelt je zhodnocena rentabilita (dle vzorctu €. 15 a 16), likvidita
(dle vzorct €. 18, 19, 20) a zadluzenost (vzorce €. 21, 22) podniku s dirazem na kapitalovou
strukturu. Nechybi také porovnavani vyslednych hodnot s odvétvim Architektonickych a
inzenyrskych ¢innosti a souvisejicich technickych poradenstvi, kam je zarazena hlavni
&innost podniku podle Ceského statistického ufadu. Prakticka ¢ast se také vénuje ukazateli
finan¢ni paky (dle vzorce €. 2) a Cistého pracovniho kapitalu (vzorec €. 24).

V dalsi ¢asti jsou analyzovany a vypocteny naklady na cizi i vlastni kapital
spoleCnosti Energy Benefit Centre a.s. Naklady na vlastni kapital jsou stanoveny podle
metodiky Ministerstva prumyslu a obchodu (dle vzorce ¢. 7). Na zaklade téchto vypoctu
jsou stanoveny prumémé naklady na kapital (vzorec €. 3). Potom je navrhnuta optimalizace
kapitalové struktury vybrané spoleCnosti s ohledem na ziskané vysledky. Pro urceni
optimalniho zadluzeni spolecnosti je vytvorena , U — kiivka, ktera vychazi z klasické teorie
optimalni kapitalové struktury. Naklady na vlastni kapital pro jeji vytvorfeni jsou vypocteny
pomoci modelu CAPM (dle vzorct €. 4 a 5). Klasicka teorie fika, ze za optimalni kapitalovou
strukturu predstavuje takové slozeni kapitalu firmy, pfi kterém jsou primémné naklady na
kapital minimalni.

V zavéru této diplomové prace jsou shrnuty nejdilezitéjsi vysledky ze samostatnych
analyz a na jejich zékladé vypracovany doporuceni a navrzena optimalni kapitalova struktura

pro podnik Energy Benefit Centre a.s.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Kapital a jeho struktura

Potencial podnikatelské Cinnosti a jejiho dalsiho rozvoje mize byt naplnén pouze v
ptipadé, ze vlastnik rozumné zachazi a tidi prostiedky, které jsou investovany do podniku.
Celkovy objem financnich prostfedkd spolecnosti 1ze shrnout do pojmu , kapital“. Kapital
hraje rozhodujici roli pfi formovani dalsich aktivit spolecnosti (Vinogradskaya, 2011). Proto
je tfeba tomuto tématu vénovat obzvlast’ pozornost.

Kapital je jednou ze zékladnich ekonomickych kategorii, jeho podstatu se snazi
lidstvo popsat uz dlouha 1éta. Tento termin ma puvod z latinského slova , capitalis®, coz
znamena zakladni nebo hlavni. V minulosti bylo na kapital pohlizeno jako na zakladni
majetek a bohatstvi (Blank, 2003).

S vyvojem ekonomického oboru se na kapital dalo pohlizet uz nejenom jako na néco
abstraktniho a obecného, ale pojem ziskal sviyj konkrétni obsah. V prabéhu hospodarské
¢innosti probiha staly kolob&h kapitalu, kde se méni jeho penézni forma na materialni v
podobé zbozi a dalSich produktd. A nakonec se kapital stava opét penéznimi prostiedky
ptipravenymi k dalSimu kolobéhu, slouzicimi jako zaklad do dal§i vyroby pro dosazeni
budouciho zisku (Kovalev, 2014).

Kapital jsou prostredky, kterymi hospodarsky subjekt disponuje pro provozovani své
¢innosti za ucelem zisku. Nabyva ruznych podob a vyznamu. Jsou jim vécné statky, penize,
vyrobni prostfedky, cenné papiry, ale i licence a patenty, které pfinaseji svému vlastnikovi
zisk ve formé troku, podilu na zisku, dividend apod. (Lobacevova, 2018).

Velikost kapitalu podniku zalezi podle Synka (2011) na:

e velikosti podniku (plati, ¢im vétsi podnik, tim vétsi kapital pozaduje),

e rychlosti obratu kapitalu (¢im rychlejsi obrat, tim mensi kapital),

e stupni automatizace, mechanizace a robotizace podniku (¢im vyssi pouziti techniky,
tim vétsi kapital),

e organizaci odbytu (firma s vlastni prodejni siti, pozaduje vyssi kapital nez prodej pres
obchodni firmy).

Pojmem kapitalova struktura podniku se rozumi struktura zdroji, ze kterych vznika

majetek podniku. Muze se jednat bud’ o zdroje vlozené zakladateli, skupinou podnikateld,
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tzv. vlastni kapital, nebo o zdroje vlozené véfiteli podniku — tzv. cizi kapital (Sedlacek,
2011). Kapitalovou strukturu zachycuje ¢ast rozvahy oznacovana jako pasiva.

Na schématu €. 1 je znazornéno rozdéleni kapitalové struktury podniku podle pasiv
V rozvaze.

Schéma 1 Kapitalova struktura podniku, jak ji definuje rozvaha

o Zakladni kapital

=i AZi0 a kapitalové fondy

= Fondy ze zisku

Vlastni kapital —

_IVH hospodafeni minulych
let

VH bézného ucetniho
obdobi

Rozhodnuto o

Kapitdl == vyplaté podilu na zisku
Rezervy
Cizi zdroje ~| Dlouhodobé zévazky
1
Zavazky -1
1
Prechodnd pasiva - Kratkodobé zavazky

Zdroj: vlastni zpracovani dle Rickové, 2019

Pro ucely diplomové prace v nasledujici kapitole budou podrobnéji definovany tyto
finan¢ni zdroje.

3.1.1 Vlastni kapital

Vlastni kapital je zakladem podnikani, tim co zakladatel do spolecnosti vlozil na
zaCatku jeho Cinnosti. Jeho velikost se muze zménit dle vysledkti hospodafeni ucetni
jednotky v ur¢itém obdobi (Martinovicova, Kone¢ny a Vaviina, 2014). Mize byt navysen
naptiklad z toho divodu, Zze spoleCnost ma zisk a majitel jej nepouziva pro sebe, ale
ponechava si jej ve firmé pro jeji dalsi rozvoj (Scholleova, 2017). Podil vlastnich zdroji na
celkovych zdrojich je indikatorem financni jistoty (finan¢ni nezavislosti) spolecnosti
(Synek, 2011).
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Celkova vySe vlastniho kapitalu se odrazi jako soucet vSech polozek v Casti “pasiv”
v rozvaze pod onacenim , A“. Struktura této Casti umoziiuje piesné identifikovat pavodni
investi¢ni Cast (objem financnich prostredka investovanych vlastniky podniku do procesu
jeho zalozeni) a jeho kumulovanou cast v procesu zprostiedkovani efektivni hospodarské
¢innosti (Kovalev, 2014).

Do vlastniho kapitalu, podle struktury vykazu rozvaha, patfi:

» zékladni kapital,

* 4zio a kapitalové fondy,

« fondy ze zisku,

» vysledek hospodareni minulych let,

» vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi,

« rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku (Ruckova, 2019).

Zakladni kapital

Zakladni kapital — je zékladni polozkou. Vytvéii se dle obchodniho zakoniku a jeho
vySe se zapisuje do obchodniho rejstiiku a zalezi na vybrané pravni formé organizace
(Rickova, 2019). Jeho vyse je uvedena v zakoné o obchodnich korporacich ¢. 90/2012 Sb.
ve znéni pozdejsich predpisu.

Minimalni, zakonem predepsana vySe zakladniho kapitalu spolecnosti s rucenim
omezenym je 1 K¢ VySe vkladu, tedy zékladniho kapitalu v akciové spoleCnosti, je
predepsana na 2 000 000 K¢. Pokud je ucetnictvi akciové spolecnosti vedené v eurech, musi
zakladni kapital dosahovat vyse 80 000 EUR (Zakon €. 90/2012 Sb., 2012).

V prabéhu fungovani spolecnosti je mozné zvySeni zakladniho kapitalu. Prvni
zpusob zvyseni zakladniho kapitalu je efektivni zptusob. Jedna se o zvysSeni kapitalu pomoci
dalsich vkladu stavajicich nebo novych akcionaiti. Druhy zpusob, jak zvysit zakladni kapital,
je deklaratorni, kdy se zakladni kapital zvySuje prevodem z existujicich komponenta

vlastniho kapitalu, napt. z nerozdéleného zisku (Synek, 2011).

AZio a kapitalové fondy

Nasledujici polozku ve vlastnim kapitalu tvoti azio a kapitalové fondy.
Azio to je vlastni kapital, ktery firma ziskala jinym zpisobem, nez dasledkem své
vlastni podnikatelské aktivity. Pivod je externi, ale nejedna se o cizi kapital. Nastava v

situaci, kdy se zvysuje zakladni kapital vydavanim novych akcii u a.s., nebo novych vklada
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dos.r.o. U as. se jedna o tzv. emisni azio. Akcie maji ur¢itou nominalni hodnotu, kurz, za
ktery akcie vydavaji, se nazyva emisni kurz a tento rozdil mezi nimi je to emisni azio. U
s.r.o. se jednd o tzv. vkladové azio — rozdil mezi cenou nepenézitého vkladu spolecnika
urcenou znaleckym posudkem a vysi upsaného vkladu spolecnika. Polozku kapitalové fondy
tvolfi za prvé, ostatni kapitalové fondy (nepenézité a penézité vklady spoleCniku
nezvysujicich zadkladni kapital spolecnosti) a za druhé, fondy z piecenéni (jsou vykazovany
jako oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku) a pii pfeménach (Rozdily z pfemén

obchodnich korporaci) (Pevna, 2017).

Fondy ze zisku

Fondy ze zisku jsou polozky zvySujici vlastni kapital, ale neovliviyjici zakladni
kapital. V praxi obchodnich korporaci patfi mezi nejCastéji tvorené fondy rezervni fond a
razné druhy socialnich fondi. Rezervni fond slouzi jako vlastni zdroj ke kryti budoucich
ztrat obchodni korporace. Od roku 2014 jeho tvorbu nenafizuje zakon. Povinna je pouze
tehdy, stanovi-li tak spoleCenska smlouva. Tvorba, ucel a podminky pouziti statutarnich a
ostatni fonda vyplyvaji ze spoleCenské smlouvy (statutarni fondy), pfipadn€ z rozhodnuti

valné hromady (ostatni fondy) (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017).

Vvsledek hospodareni minulych let

Vysledek hospodafeni minulych let, kterym muze byt bud zisk nebo ztrata.
Vysledkem hospodatfeni minulych let jsou zdroje vytvoiené v minulych letech po zdanéni.
Tyto prostredky vsak nebyly rozdéleny/uhrazeny nebo pievedeny do fondu a zistavaji dal k

pouziti dle rozhodnuti vlastnika (Vochozka a Mulac, 2012).

Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi

Vysledek hospodatfeni bézného ucetniho obdobi je urcitym vysledkem (ziskovym
nebo ztratovym) konkrétniho hospodareni ucetni jednotky. Tento vysledek je zdanén, ale k
jeho rozdéleni jesté nedoslo. Je predstavovan rozdilem dosazenych vynost a vynaloZenych

nakladu, je soucasti rozvahy a vykazu zisku a ztraty (Vachal, 2013).

Rozhodnuto o zalohiach na vyplaté podilu zisku

Zalohy na podily na zisku upravuje zdkon o obchodnich korporacich. Zalohy na

podily na zisku se mohou vyplatit vyhradné na zadkladé mezitimni GCetni zavérky, ze které
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vyplyne, Ze spolecnost ma dostatek zdroja na rozdéleni zisku. I zde je tieba provést bilan¢ni
test na rozdéleni zdroju, ktery shodné jako u vyplat podili na zisku pozaduje zajistit, ze
,,soucet zaloh na podil na zisku nemize byt vyssi, nez kolik ¢ini soucet vysledku hospodateni
bézného tcetniho obdobi, vysledku hospodareni minulych let a ostatnich fondu tvorenych
ze zisku, které muze obchodni korporace pouzit podle svého uvazeni, snizeny o pridély do
rezervnich a jinych fonda v souladu se zakonem a spoleCenskou smlouvou* (Knapkova,

Pavelkova, Remes a Steker, 2017).
3.1.2 Cizi kapital

Cizi kapital predstavuje urcity dluh podniku, ktery by podnik mél v urcitém Casovém
horizontu uhradit. Z faktu, Ze podnik tyto prostfedky pajCuje u tieti strany (napf. banky),
vyplyva povinnost platit za né uroky a jiné poplatky, spojené se ziskanim tohoto zaptjceného
kapitalu. Ukolem cizich zdrojd je financovat (soutasné s vlastnimi zdroji) b&zny provoz
podniku (Rickova, 2019).

Dle doby splatnosti lze cizi kapital rozdélit na dlouhodoby a kratkodoby.
Dlouhodobé zavazky predstavuji zavazky spoleCnosti, které jsou splatné nejdiive po
uplynuti doby jednoho roku. Tim padem kratkodobé zavazky musi byt splaceny do 12
mésicu (Vochozka a Mulac, 2012).

Do ciziho kapitalu, podle struktury vykazu rozvaha, patfi:

® rezervy,

e zavazky, které se také déli na:
- dlouhodobé zavazky,
- kratkodobé zavazky.

Rezervy

Rezerva je svého druhu nastroj, ktery slouzi k naplnéni zakladni zasady opatrnosti, a
to z divodu potencialnich rizik a ztrat v budoucnu. Rezervni kapital umozni vyfesit aktualni
materialni problémy podniku, zajistit stabilni provoz v krizovych obdobich. Rezervy jsou
vzdy tvoreny na konkrétné vymezeny ucel (Griinwald a Holeckova, 2007).

Rezervami se pokryva riziko podnikani a tvofi se vzdy na vrub naklada tzn. snizuji
vysledek hospodareni (Vochozka a Mulac, 2012). Spole¢nost muze tvofit rezervy podle
zvlastnich pravnich predpist: rezervu na dichody a podobné zavazky, rezervu na dan z

piijma a ostatni rezervy (Vachal, 2013).
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Dlouhodobé zavazky

Jak jiz bylo zminéno vysSe, do dlouhodobych zavazku patii zavazky, které byly
poskytnuté firmé na dobu delsi nez jeden rok. Do dlouhodobych zavazkl zahrnuje: zavazky
k tvérovym institucim, dlouhodobé zalohy od odbératelti, emitované dluhopisy, dlouhodobé

sménky k uhradé (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017).

Kratkodobé zavazky

Kratkodobé zavazky jsou zavazky spoleCnosti, které musi byt uhrazené b&hem
jednoho roku. Do kratkodobych zavazka se zahrnuje: kratkodobé zavazky k tvérovym
institucim, zalohy piijaté od odbérateld, ¢astky dosud nevyplacenych mezd a platt (zavazky
k zaméstnanciim), nezaplacené pojisténi a dané€ a ostatni zavazky vici zaméstnancim a

spole¢nikim (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017).

3.1.3 Vyhody a nevyhody vlastniho a ciziho kapitalu

Vlastni kapital se vyznacuje nasledujicimi hlavnimi pozitivnimi rysy:

1. Dostupnosti, protoze rozhodnuti tykajici se navyseni vlastniho kapitalu (zejména z
internich zdroju) jsou pfijimana vlastniky a manazery podniku bez nutnosti udéleni
souhlasu jinych ekonomickych subjektd (napf. banky).

2. Vyssi schopnost generovat zisky ve vSech oblastech Cinnosti, protoze je zfejmé, ze
pfi pouzivani vlastniho kapitalu se nemusi platit uroky z avéru v jakychkoli formach.

3. Zajisténi financni stability rozvoje podniku, jeho dlouhodobé solventnosti, a tim
padem i snizeni rizika bankrotu (Artuhov, 2012).

4. Moznost financovani rizikovéjSich investic, kde je tézké sehnat cizi zdroje (Kovalev,
2014).

Zaroven ma nasledujici nevyhody:

1. Omezeny objem a tedy i moznost vyznamného rozsifeni provoznich a investi¢nich
¢innosti podniku béhem obdobi piiznivych trznich podminek v urcitych fazich jeho
zivotniho cyklu a chybéjici moznost pouzit prostredky na jiny (i vynosnéjsi) ucel.

2. Vysoké naklady ve srovnani s alternativnimi zaptjcenymi zdroji tvorby kapitalu
(Kovalev, 2014).

Podnik vyuzivajici pouze svij vlastni kapital ma tedy nejvyssi financni stabilitu (jeho
koeficient autonomie je roven jednicce), ale omezuje tempo jeho rozvoje (protoze nemuize
zajistit tvorbu pozadovaného dodatecného objemu aktiv béhem obdobi pfiznivého trhu) a
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nevyuziva finanéni prilezitosti ke zvySeni navratnosti investovaného kapitalu (Artuhov,

2012).

3.2

Cizi kapital se vyznacuje nasledujicimi pozitivnimi rysy:

Cizi kapital umoziiuje podnikateli zalozit podnik, 1 kdyz podnikatel volné€ nenaklada
s dostate¢né velkym vlastnim kapitalem pro zalozeni spolecnosti.

Lze jej vyuzit 1 v pripadé€, ze podnikatel pfechodné volné€ nenaklada potfebnym
kapitdlem v dobé, kdy ho maximalné potiebuje.

Pti vyuziti kapitalu ciziho nevznikaji jeho poskytovateli zadnd prava v pifimém
fizeni, jak by to bylo v situace pfi pfibirani novych spole¢niku.

Cizi kapital je vétsSinou levnéjsi nez vlastni kapital a tim zvySuje rentabilitu podniku.
V piipadé ciziho kapitalu ptsobi danovy efekt (Stit) - aroky z ciziho kapitalu jako
soucast nakladl snizuji zisk, ze kterého se plati dan (to plati pouze pokud podnik
dosahuje zisku) (Synek, 2011).

Soucasné ma pouziti ciziho kapitalu nasledujici nevyhody:

Vyuziti ciziho kapitalu zptisobuje navyseni zadluzenosti podniku a rovnéz snizuje
jeho finan¢ni stabilitu (pfi velkém rozsahu dluht, roste nebezpeci bankrotu
spolecnosti).

Kazdy nasledujici dluh je drazsi a je t€zsi jej ziskat, protoze eventualni véfitelé se
obavaji o svij kapital v ptipadé likvidace vysoce zadluzené spolecCnosti.

Vysoky podil ciziho kapitalu ve spolecnosti redukuje jednani managementu, protoze
své feSeni musi prizpusobovat véfitelam (Synek, 2011).

Vzhledem k tomu, Ze poskytovani cizich zdroji do znacné miry zavisi na rozhodnuti
externich véfiteld, mize se tento proces schvalovani a ziskavani pajcek a uvéra
protahnout. To je zvlasté patrné pii ziskavani dlouhodobych investic nebo velkého

objemu financovani (Artuhov, 2012).

Optimalizace kapitalové struktury

Vybér optimalni kapitalové struktury je jeden z nejzavaznéjSich problému finan¢niho

fizeni. Struktura kapitalu ma totiz ptimy dopad na finanéni vysledky podniku a ur¢uje mnoho

aspektll jeho &innosti. Rizeni kapitalové struktury spo¢iva ve vytvoreni smiSené struktury,

coz je optimalni pomér vlastnich a cizich zdroju, ktery minimalizuje primérné naklady na

kapital a maximalizuje trzni hodnotu vybrané spole¢nosti (CiZinsk4 a Marinié, 2010).
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Na zaklade vyse uvedeného vyplyva, ze optimalizace kapitalové struktury (capital
structure optimization) je vypoCet takového pomeéru vlastnich a cizich zdroja, ktery
maximalizuje trzni hodnotu podniku, poskytuje optimalni poméry mezi urovni financni
stability a urovni rentability vlastniho kapitalu (Vahrusina, 2007). Je tfeba poznamenat, ze
uspéch implementace finan¢ni strategie zavisi na tom, jak je optimalizovana kapitalova
struktura jako celek. Od vyse nakladu na cizi a vlastni kapital zavisi jejich optimalni pomér
téchto zdroju. Pii formovani optimalni kapitalové struktury je tfeba vzit v Gvahu, Zze
neexistuji univerzalni pristupy a kritéria. Pro kazdy podnik je nutné vyvinout individualni
pristup a nezapomenout na specifika podnikatelského sektoru, fazi vyvoje spolecnosti (Fotr
a kol., 2012).

Kazdé vedeni spolecnosti se musi snazit o dosazeni a udrzeni optimalni kapitalové

struktury. Takovou strukturu ukazuje graf. €. 1.

Graf 1 Optimdini kapitalova struktura
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Synka, 2011
Optimalni kapitdlovou strukturu je mozné posuzovat pomoci finan¢ni paky,

bilan¢nich pravidel, teorii optimalni kapitalové struktury, determinanty kapitalové struktury

— konkrétné naklada kapitalu a také pomoci jednotlivych ukazateli finan¢ni analyzy.

3.2.1 Finan¢ni paka

Péka je jednoduchy nastroj, ktery pomaha zvednout tézké predmeéty mensi silou, a
podobné¢ funguje i v podnikani. I zde existuje moznost jak za urcitych podminek pozvednout

rentabilitu vlastniho kapitalu tim, ze bude pouzit cizi kapital pro financovani podniku —
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tomuto efektu se fika financni paka (Scholleova, 2017). Nejdiiv je potfeba popsat rentabilitu
vlastniho kapitalu, aby bylo mozné demonstrovat jeji efekt.

Rentabilita vlastniho kapitalu neboli ROE uvadi, kolik vydélala kazda jednotka
pouzitého vlastniho kapitalu ve forme Cistého zisku (EAT) (Scholleova, 2017). Jedna se o

nize uvedeny vzorec ¢. 1 (vice o ukazatelich rentability je v subkapitola 3.4.2.1).

EAT (1)

vlastni kapitdl

ROE =

kde:
EAT - vysledek hospodareni za bézné uiCetni obdobi.
ROE se vétSinou uvadi v % a podle vzorce je jasné, Ze stoupa kdyz roste zisk a opacné

klesa s mnozstvim vlastniho kapitalu (Knapkové, Pavelkova, Remes a Steker, 2017).

Finanéni analyza se zde tedy zamétuje na zhodnoceni, jaky pomér mezi cizim a
vlastnim kapitalem je ten spravny. Pro urCeni optimalniho dluhu z pohledu majitele (jestli je
vyhodné zvednout podil ciziho kapitalu) je aplikovano kritérium, které tvrdi, Ze vyuzit cizi
zdroje ma smysl, pokud se zvySuje rentabilita vlastniho kapitalu (ROE). To znamena zZe kdyz
je organizace schopna zhodnotit cizi kapital vice, nez kolik za n&j zaplati ve formé uroku. Je
mozné konstatovat, ze spliiuje kritérium ve tvaru: podil EBIT/A > nez trokova sazba (tzv.
pozitivni efekt financni paky). Dokud toto plati, pouziti cizich zdroji zvySuje rentabilitu
vlastniho kapitalu a je prosp€s$né cizi zdroje vyuzit (Vochozka 2011, Scholleova 2017).

Pusobeni financ¢ni paky je vysvétleno v tabulce €. 1.

Tabulka 1 Piisobeni financni paky

ROA > ry |finan¢ni paka ptsobi pozitivné

ROA =rg |financni paka nepiisobi

finan¢éni pdka plsobi negativné — zvySenim ciziho kapitilu klesa
ROA <r1g

vynosnost vlastniho kapitalu (ROE)

Zdroj: vlastni zpracovani dle Scholleové, 2017

Moznost vétSiho vyuziti efektu finanéni paky demonstruje i index financni paky,
ktery se rovna pomeéru rentability vlastniho kapitalu (ROE) k rentabilité celkového kapitalu
(ROA).
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Index finanéni pak ROE
naex jinancnl pa = _— =
pary ROA @)

Zdroj: vlastni zpracovani dle Griinwalda a Holeckové, 2007
Pokud je index finan¢ni paky > 1, je to znameni, ze je pro spole¢nost vyhodné
pouzivat cizi zdroje, finan¢ni paka pasobi pozitivn€ a zvySuje rentabilitu vlastniho kapitalu

(ROE) (Vochozka, 2011).

3.2.2 Bilan¢ni pravidla

Zlata bilan¢ni pravidla jsou prezentovana jako doporuceni, kterymi by se vedeni
mélo fidit pfi financovani spolecnosti, aby dosahlo dlouhodobé finan¢ni rovnovahy a
stability. Jsou pifihodnym dopliikkem pro horizontalni a vertikalni analyzu (Kislingerova,

2001).

Zlaté pravidlo financovani (Dlouhodoby majetek < Viastni kapital + Dlouhodoby
cizi kapital)

Za ucelem kontroly a optimalizace planovani a rozdé€lovani penéznich prostiredkt
plati ,,zlaté pravidlo financovani®, které spociva ve slad’'ovani casového horizontu ¢asti aktiv
s ¢asovym horizontem pasiv. Jinymi slovy, obecné pfijimana pravidla ,,zlatého financovani®
jsou takova pravidla sestavovani rozvahy, podle nichz dlouhodoby majetek podniku by mél
byt kryt dlouhodobymi zdroji, vlastnim kapitdlem nebo dlouhodobymi cizimi zdroji a
kratkodoby majetek kratkodobymi zdroji, vcetné kratkodobého vypljceného kapitalu
(Vochozka a Mulac, 2012).

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika (Viasmi zdroje > Cizi zdroje financovdni)
Pravidlo tika, ze vlastni zdroje by mély byt vétsi, nez cizi zdroje, pokud by to bylo
mozné, v krajnim pfipadé se maji sob& rovnat, a to bez ohledu na Casovou souvislost

(Scholleova, 2017).

Zlaté pari pravidlo (Dlouhodoby majetek < Viastni kapital)
Pari pravidlo kontroluje vztah dlouhodobych aktiv a vlastniho kapitalu a vyzaduje,
aby stala aktiva byla plné€ kryta vlastnim kapitalem. Tento princip se zpravidla nedodrzuje

kvili nemoznosti vyuzit vyhod ciziho kapitalu (Kislingerova, 2001).
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Zlaté pomérové pravidlo (7empo riistu trzeb> Tempo riistu investic)
Zlaté pomérové pravidlo neboli rustové pravidlo doporucuje, aby tempo rustu
investic neptekrocilo tempo rustu trzeb. V opa¢ném piipadé mize byt negativné ovlivnéna

stabilita spoleCnosti (Vochozka a Mulac¢, 2012).

3.2.3 Teorie kapitalové struktury

Dosud nevyfeSenym problémem v oblasti teorie a praxe podnikovych financi po
mnoho let zistava problém nalezeni a zdivodnéni optimalni struktury kapitalu organizace.
V teorii finan¢niho fizeni existuje fada teoretickych koncepci, které odrazeji rizné piistupy
k optimalizaci kapitalové struktury (Kovalev, 2009). Tyto teorie kapitdlové struktury

schematicky znédzorfiuje schéma ¢. 2.

Schéma 2 Clenéni zdkladnich teorii kapitalové struktury

Zakladni teorie kapitalové struktury

Dynamické
L. Teorie hierarchického pofadku
Statické
Teorie R. A. Brealeyho a 5. C. Myerse
Model MEN

Y Tearie singalizavani
Trodicni pfistup .
L . Teorie Neumaierova — Neumaier
Kompromisni teorie

Teorie voiného cash-flow

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kislengerové, 2010

Tato kapitola je vénovana popisu vybranych teorii kapitalové struktury.

3.2.3.1 Statické teorie

Statické teorie puvodné vychazi z obecné ekonomické teorie, ktera je potom
aplikovana na ur€ity problém a az nasledné doplnéna empirickym badanim faktického
chovani firem. Mezi statické teorie patifi model MM (Franca Modiglianiho a Mertona

Millera), tradi¢ni pristup a kompromisni teorie (Trade-off Model). Pres rozdilné zavéry
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se tyto teorie shoduji v hledani existence objektivniho rovnovazného cilového stavu podniku
(odtud statické teorie) z hlediska vztahu mezi jeho trzni hodnotou a vybranou kapitalovou
strukturou, 1ze-li tento stav dosahnout v jednotlivych odvétvich a jakymi konkrétnimi

finan¢nimi rozhodnutimi k nému docilit (Kislingerova, 2010).

3.2.3.1.1 Model MM

Americti védci F. Modigliani a M. Miller jsou povazovani za zakladatele teorie
kapitalové struktury. Vysledky jejich vyzkumu jsou zakladem mnoha ustanoveni moderni
finan¢ni védy, za jejichz rozvoj jim byla udélena Nobelova cena za ekonomii (Kovalev,
2009). Teorie Modigliani-Miller byla pavodné navrzena v dokumentu z roku 1958, poté byla
modifikovana a upfesnéna. Je to jeden z nejstarSich a nejvyznamnéjSich modelt teorii
optimalizace kapitalové struktury (Kislingerova, 2010).

Nejprve autoti vytvorili model dokonalého kapitdlového trhu — teoreticky model,
ktery ma urcité predpoklady. To bylo ud€lano za ucelem, aby zvazili pouziti systému
urCitych predpokladii (které jsou neodmyslitelnou soucasti dokonalého kapitalového trhu
jako urcité teoretické konstrukce) a identifikovali, jak kapitdlova struktura souvisi s
hodnotou firmy, zda ovliviiuje hodnotu firmy s pouzitim urcité sady argumentd. To
znamena, ze poskytnutim urCitych dikazii o idealnim prostiedi bude jednodussi ziskat
dulezité zaveéry pro nedokonalé prostredi, tj. pro trh realného kapitalu (Oskolkova, 2012).

Jak sam Merton Miller fekl o pfistupech, které pouzili spolu s Francem Modigliani:
., Ukdzdnim toho, na cem nezdleZi v tomto idedlnim modelu, budeme ve své podstaté schopni
okamczité pochopit, dokdzat a demonstrovat na cem bude zdlezet, kdy tento idealni model —
model dokonalého kapitdlového trhu, nebude existovat, kdyz nebudeme schopni prosadit a
vyvodit jakékoli zdvéry v ramci pravé tak dokonalého idedlniho modelu.“ (Modigliani a
Miller, 1958).

V odborné literatufe se vyskytuji 2 ¢i 3 zakladni varianty modelu MM, které se
odlisuji podle zakladnich predpokladi. Dale jsou vyjmenovany piedpoklady, na kterych jsou
zalozeny modely MM podle Valacha (2010):

* existuje dokonaly kapitalovy trh, kde neexistuji transakcni naklady;

« informace jsou dostupné v§em investoram,;

» vSichni investofi si mohou ptijcovat za stejny trok;

* dluh je poskytovan a pfijiman bezrizikovou sazbou;

* neexistuje zadné zdanéni ziskl (u tvrzeni MM1);
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* neexistuji zadné dané.

Na zakladé téchto predpokladiit Modiglianiho s Millerem byla vytvorena nasledujici
tvrzeni.

Tvrzeni I

Tvrzeni I fika, ze trzni hodnota organizace je nezavisla na kapitalové struktute, ale
urCena pouze jejim budoucim piijmem na akcii. To jest Ze za jinak stejnych predpokladu je
hodnota zadluzené spolecnosti pravé stejna jako hodnota jejiho nezadluzeného partnera.
Miller uvadél priklad déleni kolace, jehoz velikost nelze zménit riiznymi zplisoby krajeni
(Vahrusina, 2007). Podle modelu MM 1 z roku 1958 zistava celkova suma finan¢nich zdroji
totozna, proto primérné vazené naklady kapitalu WACC zastavaji stejné. Kdyz bude rust
zadluzeni firmy, naklady na tento dluh zistavaji stejné, stoupaji jen naklady na vlastni

kapital (Valach, 2010). Graficky je to ukézano na grafu ¢. 2.
Graf 2 Grafické vyjadrieni tvrzeni modelu MM 1

Naklady
kapitalu

Tq

Zadluzenost vlastniho
kapitalu (D/E)

Te — ndklady viastmiho kapitdlu, rq (1 — t) — ndklady ciziho kapitélu zdanéné, r, — ndklady
nezadluZené firmy, WACC — priimérné vaZené ndklady kapitalu, D — cizi kapital tiroceny, E — viasmi kapitdl
Zdroj: vlastni zpracovani dle DluhoSové, 2010

Avsak tada finan¢nich teoretikt i financni praxe tvrzeni MM I neuznala. To bylo
odivodnéno faktem, ze zavér o nezavislosti WACC nebere v uvahu dva dulezité faktory:
dan ze zisku a naklady financni tisné. Po néjaké dobé sami autofi uznali dan ze zisku jako
faktor, ktery ovliviiuje kapitalovou strukturu a ptivodni tvrzeni MM I modifikovali na tvrzeni

MM II (Valach, 2010).
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Tvrzeni 11

Tvrzeni II vychazi z tvrzeni I, zaloZzeno na identickych predpokladech, jen s tim
rozdilem, ze byl odstranén pfedpoklad neexistence zdanéni v roce 1968 (Dluhosova, 2010).
M.Miller a F. Modigliani dosli k zavéru, ze hodnota firmy je maximalizovana kdyz bude
vyuzit maximalni podil ciziho kapitalu jako zdroje financovani. Efekt dafiového stitu ptisobi
tak, ze prumeérné naklady kapitalu WACC se snizuju se stoupajici irovni zadluzeni a tak se
zvySuje hodnota podniku (Kalouda, 2017).

Graf 3 Grafické vyjadreni tvrzeni MM IT

Naklady
kapitélu

Zadluzenost vlastniho
kapitalu (D/E)

T — ndklady viastmiho kapitdlu, rq (1 — t) — ndklady ciziho kapitalu zdanéné, v, — ndklady
nezadluzené firmy, WACC — priimérné vaZené naklady kapitdlu, D — cizi kapitdl iiroceny, E —viastni kapitdl
Zdroj: vlastni zpracovani dle Dluhosové, 2010

Graf ¢. 3 ukazuje, ze jak se zvySuje zadluzenost vlastniho kapitalu, zvysuji se naklady
na vlastni kapital, stejné jako na predchozim grafu ¢. 2. Kfivka primérnych nakladi na
kapital spoleCnosti je zde vSak odlisna, primérné naklady na kapital se snizuji diky danovym
efektim.

Na bazi této varianty modelu MM II dosédhne nejvyssi hodnoty spolecnost se 100%
cizim kapitdlem. Nicméné podle Swansona a spol. (2003) nebo Kalouda (2017), tato
moznost ve skutecnosti je nedosazitelna. Spole¢nost musi mit urcitou ¢ast vlastnich zdroju,
ve veétsing statech je tato podminka zakotvena i v zakoné. KliCovym zavérem verze modelu
MM 1I je piece to, ze kapitalova struktura ma vliv na hodnotu firmy pfi zohlednéni vlivu
zdanéni (na rozdil od zavéru MM 1, ktery fika, ze problém kapitalové struktury je

nepodstatny — WACC byly v prvni verzi konstantni) (Swanson et al., 2003).
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Tvrzeni I11

Pokud vsak budou brat v uvahu néklady finan¢ni tisné, které v pfedchozich tvrzenich
MM I a MM 1I nebyly uvazovany, situace se nahle zméni (Kislingerova, 2010). Podle
Reznakové (2012) ¢im vyssi je uroven dluhu, tim vyssi je riziko externich poskytovatela
kapitalu a tim vyssi je ocekavana navratnost poskytnutého kapitalu. Od konkrétniho bodu

tato promeénna naklada financni tisné ma vyznamnou roli.

Graf 4 Grafické vyjadreni tvrzeni MM 111
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re — ndklady viastniho kapitdlu, rq (1 — t) — ndklady ciziho kapitdlu zdanéné, r, — ndklady
nezadluZené firmy, WACC — priimérné vaZené ndklady kapitalu, D — cizi kapital tiroceny, E — viasmi kapitdl
Zdroj: vlastni zpracovani dle Dluhosové, 2010

Z grafu €. 4 1ze interpretovat, Ze naklady nezadluzené firmy (ru) zGstavaji konstantni,
jako v predchozich verzich modelu MM I a MM 1, ale naklady na dluh (r¢) maji vzristajici
tendenci od ur€ité meze, z divodu vzniku nakladt financni tisné. Dusledkem tohoto pohybu
jeivyvoj prumérnych naklada kapitalu WACC, které také rostou od urcitého bodu. Naklady
vlastniho kapitalu (re), na rozdil od variant MM I a MM 11, nevykazuje linearni rust.

Dusledkem rostoucich naklada finanéni tisn€ je to, ze za urcitou hranici prevliadnout
néaklady finan¢ni tisné nad pozitivnim efektem dafiového Stitu. A proto ztraci vyuziti ciziho
kapitalu nad touto hranici svou vyhodu (Watson a Head, 2010).

Teorie Modigliani-Miller upravena s pfihlédnutim k nakladim financni tisné tvrdi:
ptitomnost urc¢itého podilu ciziho kapitalu je pro firmu prospésna; nadmérné pouziti ciziho
kapitalu je pro spolecnost Skodlivé; kazda spoleCnost ma svij vlastni optimalni podil

vypujceného kapitalu (Reznakova, 2012).
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Aniz by se snizil vyznamny pfinos Modigliani — Millerovych vét o teorii finanéniho
managementu, je tfeba poznamenat, ze nedavaji iplné odpovédi na otazky tykajici se fizeni
finan¢ni struktury v realnych spolecnostech. To je Castecné zpusobeno prisnymi predpoklady
teorii Modigliani-Miller (Vahrusina, 2007).
3.2.3.1.2 Klasickd (tradicni) teorie

Tradi¢ni teorie vznikla jako reakce na model MM, ale neuvazuje nad predpokladem
dokonalych kapitalovych trhti pii zachovani ostatnich predpokladi a stanovuje optimalni
kapitalovou strukturu ve vztahu jejiho vlivu na hodnotu podniku (Kislingerova, 2010).

Klasicka teorie vychazi z primérnych naklada kapitalu (,,U“—kfivky). Za optimalni
kapitalovou strukturu se povazuje takové slozeni dlouhodobého kapitalu firmy, pfi kterém
jsou prumérné naklady na kapital minimalni (Valach, 2010).

Hlavni ustanoveni tradi¢ni teorie kapitalové struktury jsou nasledujici:

e Vazené pramérné naklady na kapital zavisi na jeho struktufe; zapojeni vypujceného
kapitalu umoziuje snizit vazené pramérné naklady na kapital, protoze vyptjceny
kapital je levnéjsi nez vlastni kapital.

e Mirny rast dluhu okamzit€é nezvysuje naklady na vlastni kapital. Od urcitého
okamziku vSak akcionafi za¢inaji pozadovat vy§S§i navratnost investic.

e Naklady na cizi kapital, které se od urCitého okamziku nezménily, se zvySuji v
disledku zvyseni finan¢niho rizika.

e Pouziti vypajceného kapitalu umoziuje snizit vazené prumémé naklady na kapital,
ale pouze za podminky, ze hodnota finan¢ni paky je nizka.

e Existuje optimalni struktura, ktera minimalizuje vazené primérné naklady na kapital

a maximalizuje hodnotu spolecnosti (Kovalev, 2014).
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Graf 5 Grafické vyjadieni optimalni kapitdlové struktury u klasické teorie

Naklady kapitalu

WACC min

optimalni ZadluZenost
zadluZenost vlastniho kapitalu
(D/E)

re— ndklady viastniho kapitalu, r,— ndklady ciziho kapitalu zdanéné, WACC — priimérné
vazZenéndklady kapitalu, D — cizi kapital iroceny, E — vilastni kapital
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vochozky a Mulace, 2012

Krivka primérnych nakladt na kapital WACC je ,,U“—kiivka. Tato kiivka ma v
urcitém bod€ minimum. Graf €. 5 ukazuje, ze naklady na vlastni a cizi kapitél se zvySujicim
se dluhem rostou. Zpocatku jsou WACC snizeny kvuli vlivu dafiového Stitu, ktery ma
pozitivni ucinek a snizuje naklady na veskery kapital. Od urcité vyse zacne dluh WACC
stoupat v dusledku dopadu nakladu finan¢ni tisné. Proto je nevhodné usilovat o maximalni

dluh, ale o optimalni (Hrdy, 2008).

3.2.3.1.3 Kompromisni teorie

Hlavni ustanoveni kompromisni teorie kapitalové struktury je kompromis mezi
urokovym dafiovym Stitem a naklady financni tisné (Bukalska, 2019). Valach (2010)
zmifuje, Ze tato ustanoveni byla uvedena v praci A. Krause a R. Litzenbergera (1973),
ustanoveni jsou nasledujici:

* Pti rozhodovani o kapitalové struktufe je potieba vzit v tvahu dva faktory spojené
se ziskavanim vypuj¢eného kapitalu — urokovy danovy stit, ktery snizuje praimérné naklady
kapitalu a naklady finan¢ni tisn€, které pramérné naklady zvysuji.

» Kompromisni teorie jako i1 tradi¢ni teorie jsou podobné, protoze se opiraji o ,,U“~
kiivku primérnych nakladi kapitalu.

 Kazda spolecnost ma svou vlastni optimalni kapitalovou strukturu.
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* Za optimalni kapitdlovou strukturu tato teorie poklada takové slozeni kapitalu, pti
némz urokovy dafiovy Stit co nejvice prevysuje naklady financni tisné.

* Firmy, které maji vy§si a stabilni zisky a soucasné bezpe¢na hmotna aktiva st mohou
dovolit vyssi podily dluhu na celkovém kapitalu firmy nez podniky s niz§imi zisky a

rizikovéjSimi aktivy (Valach, 2010).

3.2.3.2 Dynamické teorie

Dynamické teorie se snazi vysvétlit chovani podnikd na zakladé empirickych
vyzkumui a jsou zalozeny na zcela odlisSném principu nez statické teorie. Tyto teorie jsou
zalozeny na uhlu pohledu, kdy optimalni kapitalova struktura v zasad¢ neexistuje a usili o
zobecnéni v oblasti optimalizace kapitalové struktury a jejiho vlivu na trzni hodnotu podniku
muize byt zavadéjici (Aulova, 2012).

Tyto teorie primarné€ zduraziuji chovani spolecnosti a poté jsou na zakladé téchto
znalosti vytvoreny jednotlivé teorie a modely. Do dynamickych teorii patii napt. teorie
hierarchického poradku, teorie Brealeyho a Myerse o ¢tyfFech dimenzich kapitalové
struktury, teorie singalizovani, teorie volného cash-flow (Kislingerova, 2010). Dale

budou charakterizovany pouze nékteré z téchto teorii kapitalové struktury.

3.2.3.2.1 Teorie hierarchického poradku

Hlavni mySlenky, které jsou zakladem teorie hierarchického potadku, byly
prezentovany v praci G. Donaldsona z pielomu 50. a 60. let (Donaldson, 1961). Pti analyze
rozhodnuti o vedeni nejvétSich americkych korporaci G. Donaldson poznamenava, ze
,, korpordini management uprednostiiuje interni financovdni pred externimi fondy . Pozd&ji
(1984) tato teorie byla dale rozvinuta v praci S. Myersa (Kovalev, 2009).

Vzhledem k tomu, Ze se tato teorie fadi do skupiny “dynamickych”, stoji v protikladu
k vyse uvedenym modelim. VSechny modely, které byly popsany pied tim, sledovaly pfi
optimalizaci kapitalové struktury obecné podnikovy zajem (zajem vlastnika firmy), kdezto
teorie hierarchického potradku sleduje nazor (zajem) podnikovych manazert. Také vSechny
pfedchozi modely se snazily rozpoznat optimélni kapitalovou strukturu spole¢nosti, tj.
snazily se najit nejvhodné&j§i miru zadluzenosti. Zatimco teorie hierarchického potradku
vychazi z pfedpokladu, ze optimalni kapitalova struktura firmy v podstaté neexistuje a ze
vSechny snahy o zobecriovani z hlediska jejiho vlivu na trzni hodnotu firmy mohou byt velmi

zavadéjici. Pricinou je to, Ze kazda firma je natolik specificka a jedinecna (ktera funguje v
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konkrétnich podminkach podnikového klimatu a okolnich vlivii), Ze jeji optimalizacni snahy
nelze prenaset na jiné podniky. Kazda spoleCnost navic neustale optimalizuje sva financni
rozhodnuti vzhledem k neustale se ménicim konkrétnim podminkam jejiho vyvoje (proto
dynamické teorie) (Kislingerova, 2010).

Teorie hierarchického poradku nezkouma slozeni kapitalu jako predchozi statické
teorie, nybrz ma svij zaklad v asymetrické informaci — manazefi maji vice informaci o
cilech, rizicich a hodnotach podniku nez vné&jsi investofi. Jako piiklad, kdy manazefi
ovlivilyji chovani investort, 1ze uvést nartst pravidelnych dividend. Ceny akcii zpravidla
vzrostou, protoze si investori vysvétluji narust dividend jako signal divéry managementu v
budouci zisky. Informace tedy sméfuji od manazeri k investorim. Odtud asymetricka
informacni teorie (Valach, 2010).

Asymetricka informace ovliviiuje vybér mezi internim ¢i externim financovanim a
mezi novymi emisemi dluhopisi nebo akcii, coz vede k hierarchickému usporadani. To
znamena, ze prvni volbou pfi financovani jsou interni zdroje (reinvestovani ziskl), poté nové
emise dluhopist ¢i bankovni uvéry a v posledni fadé emise akcii (Valach, 2010).

Vyjmenované poradi vyplyva z toho, Ze je nejjednodussi, ale nikoliv nejlevnéjsi, pro
podnikovy management pouzit nejdiiv nerozdéleny zisk pro své dlouhodobé investicni
zaméry. Podnik mine pfipadné emisni naklady, které jsou spjaty s pouzitim externich zdroju,
napf. emisi obligaci ¢i akcii.

Emise akcii je ve skuteCnosti povazovana za nejméné vhodnou cestu k ziskavani
kapitalu pro podnik, protoze je spojena pravé s emisnimi naklady, mimo jiné s tlakem na
snizeni cen souCasnych akcii, v krajnim pfipadé muaze vyvolat S$patny dojem
u potencionalnich investord. Dluhové financovani je upfednostiiovano pred externim

vlastnim kapitalem (Valach, 2010).

3.2.3.2.2 Teorie ¢ty¥ dimenzi Brealyho a Myerse

Tato teorie nesouhlasi s ideou jednoho univerzalniho vzorce pouzitelného pro
optimalizaci kapitalové struktury vSech subjektd (respektive vypoc¢tu primérnych naklada
kapitalu a s nim souvisejici klasické teorie) a naopak doporucuje sledovat ¢tyii oblasti
(Brealey a Myers, 2000), a to jsou:

1) Dang, jejichz vysledkem je urokovy dariovy stit, ale pokud spolecnost nemize

tento darnovy Stit vyuzit, neméla by se zadluzovat.
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2) Dalsi dimenzi je riziko. Cim v&tsi riziko spolegnosti v ramci jejiho podnikani je
vystaveno, tim mensi dluh by spolecnost méla mit.

3) Podle Brealey a Myers by spole¢nost méla rovnéz vénovat pozornost na typu aktiv
ve spolecnosti. Pokud ve spolecnosti dominuje nehmotné (nelikvidni) aktivum, neméla by
byt takova spolecnost prilis zadluzena.

4) Spolecnost si musi zachovat uritou financni volnost. Spole¢nost musi zdiraznit,
ze v pripad€ neocekavanych a efektivnich investiCnich ptilezitosti ma vzdy dostatecné
zdroje. Pro kazdou spolecnost jsou nejrychleji dostupné zdroje povazovany za interni zdroje

kapitalu spolecnosti (Valach, 2010).

3.3 Determinanty kapitalové struktury
Kapitalovou strukturu podniku ovliviiuje fada faktora, které je potieba identifikovat.
Na zaklade vysledkl analyzy empirickych a teoretickych studii kapitalové struktury

je nutné podotknout, ze tyto faktory je mozné rozdélit na vnitfni a vnéjsi determinanty

kapitalové struktury (Prasilova, 2012).

Tabulka 2 Determinanty kapitdalové struktury

Vnitrni faktory Vnéjsi faktory
(faktory, které podnik miiZe (faktory, které podnik
do urcité miry ovlivnit) nemiize ovlivnit)
Struktura aktiv Rozvoj kapitalovych trha
Likvidita Statni regulace
Rentabilita aktiv Zdanéni
Velikost spole¢nosti Uvérové sazby
Stati podniku Inflace
Odvétvova piislusnost Kolisani sménnych kurzi

Zdroj: vlastni zpracovani dle Prasilové, 2012

V nasleduyjicich kapitolach budou vymezeny podstatné determinanty kapitalové

struktury.
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3.3.1 Determinanty kapitalové struktury vychazejici z teorii struktur kapitalu

Teorie a koncepty souvisejici s formovanim optimalni kapitalové struktury
spole¢nosti, zvazované v predchozi kapitole této prace, umoznily dolozit urcity vztah mezi
nimi a zdaraznit faktory (determinanty), které v souhrnu ovliviiuji kapitalovou strukturu
spolecnosti. To jsou naklady kapitalu, naklady finan¢ni tisn€ a dafiovy Stit. Kazdy z téchto
faktorti bude popsan nize.
3.3.1.1 Naklady kapitalu

Naklady na kapital jsou vydaje podniku na pofizeni raznych forem kapitalu
(naptiklad na porfizeni riaznych forem dluhu, nerozdéleného zisku, akciového kapitalu atd.),
které se pouzivaji k financovani novych investic (Valach, 2010).

Jednim z hlavnich ukoli managementu firmy, kromé tvorby zisku, mélo by byt usili
minimalizovat naklady na kapital, protoze ndklady na kapitdl jsou jednim z hlavnich
determinant, které maji vyznamny viiv na volbu kapitdlové struktury firmy (Kislingerova,
2010).

Na néklady na kapital 1ze pohlizet z hlediska navratnosti pozadované investory.
Existuje pfima iméra: ¢im vyssi je riziko investora, tim vyssi je pozadovany piijem a tim
vys$$i jsou naklady na jeho pofizeni. DalSim aspektem je minimalni navratnost, kterou by
spolecnost méla ziskat z novych investic. To znamena, ze naklady na kapital jsou primérmné
naklady na celkovy kapitdl pouzity spoleCnosti a pokud investor nedosdhne tohoto
minimalniho vynosu, je to pro spolecnost neefektivni investice. Naklady na kapital pro ucely
finan¢niho fizeni se vyjadiuji jako procento hodnoty investovaného kapitalu. Jelikoz
spolecnost vyuziva kombinaci né€kolika typt zdroju financovani, zajima se o pramérnou
uroverni téchto zdroju. To je vyjadieno aritmetickym vazenym pramérem WACC (vazeny
prumér nakladi na kapital), kde vaha predstavuje podil odpovidajiciho typu kapitalu na
celkovych zdrojich (Cizinska a Marini¢, 2010).
3.3.1.1.1 Prumeérné ndklady kapitdlu

Pod pojmem pramérné naklady kapitalu se také rozumi naklady na investovany
kapitdl — WACC (Weighted Average Cost of Capital). Optimalni kapitalova struktura
nastava v momente, kdy WACC jsou minimalni. Naklady kapitalu Ize urcit jako vazeny
pramér nakladi na kapital (Nyvltova a Marini¢, 2010). Ekonomicky smysl vazenych
prumérnych nakladu na kapital spo¢iva v urCeni nakladt, které vzniknou podniku s pouzitim

kazdé jednotky kapitalu. VSechny zdroje kapitalu, jak cizi, tak vlastni, jsou zdrojem naklada
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pro firmu. Jedna se o vypujcené prostiedky (bankovni pajcky, emise dluhopist, akcie atd.),
kdy musi spolecnost zaplatit za ziskani a pouziti financnich prostredkt (bud’ ve formé tiroku
z pujcky, nebo ve formé dividendy) a tady vznikaji naklady na cizi kapital. Je vSak také
potfeba pocitat s tim, ze vlastni kapital néco stoji — vznikaji naklady na vlastni kapital.
Hodnota vazenych primérnych naklada na kapital do zna¢né miry zavisi na nakladech na
vlastni kapital a cizi kapital (Artuhov, 2012). Tyto naklady (cizi a vlastni naklady) a jejich
vypocty budou definovany v nasledujicich kapitolach.

Pramérné naklady na kapital 1ze vypocitat podle vzorce:

WACC=T, =+ 1, - (1—t)- = ©)
WACC Weighted Average Cost of Capital

Te naklady na vlastni kapital

Td néaklady na cizi kapital

E vlastni kapital (Equity)

D cizi aroceny kapital (Debt)

C celkovy investovany kapitél (E + D)

t sazba dané ze zisku

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kislingerové, 2001

Celkovy vysledek WACC neni vazan pouze na prvcich rq are, ale 1 na slozeni kapitalu
celkem, tedy v jakém poméru pouziva firma cizi a vlastni kapitdl ve svém financovani.
Jestlize se zméni struktura kapitalu, zméni se i kone¢na hodnota WACC (Kislingerova,
2001).

Ze vzorce WACC vychazi, ze kazdé nasledujici zadluzeni bude snizovat naklady na
kapital. Mohlo by se zdat, ze nejlevnéjsi by bylo financovat chod spolecnosti co nejvétsim
mnozstvim ciziho kapitalu, ktery je levngjsi. Ale z hlediska minimalizace WACC
optimalizace kapitalové struktury neni tak snadna. Naklady na kapital vlastni a cizi se odviji
od vnimani podnikatelskych rizik ze strany véfitele i1 vlastnika. Jestlize se bude zvySovat
zadluzeni, zvysi se riziko a ochota kreditort davat penize bude nizsi, ale odménou za takové
investovani do rizikovéjSich pozic bude vyssi trok. Ze strany vlastnika — bude vyzadovat
vys$si vynos (Schoellova, 2017).

V prabéhu nakladu kapitalu plati nasledujici predpoklady:
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» cizi kapitdl je levnéjsi nez vlastni kapital,

« s rustem zadluzenosti roste i irokova mira,

« s rustem zadluZenosti roste pozadavek akcionaii na dividendy (odmeéna za
postoupené riziko),

» nadhrada vlastniho kapitalu uvérem prinasi mensi naklady na celkovy kapital az do
urcité miry zadluzenosti, pak naklady za¢nou zase rist (Vochozka a Mulac, 2012).

Podle Scholleové (2017) by vlastnik mél usilovat o zvoleni takové kapitalové
struktury, pfi které budou WACC minimalni a pokud jsou WACC minimalni nastava
optimalni zadluzenost.
3.3.1.1.2 Naklady na vlastni kapital

Obecné jsou naklady na vlastni kapital pro spolecnost vyssi nez naklady na cizi
kapital. Naklady vlastniho kapitalu maji formu oportunitnich nakladi — nakladda uslé
prilezitosti. Netvori naklady ve skute¢ném pojeti, nejsou podnétem pro skute¢ny odliv penéz
z podnikéni, nejsou ani ve finanénim vykaznictvi, nemaji vliv na hospodatsky vysledek, v
ucetnim pojeti vibec neexistuji. Ale v ekonomickém pojeti maji hlavni roli. Registruji
skutecnost, ze vlastni kapital neni zadarmo (Vochozka a Mula¢, 2012). Naklady na vlastni
kapital jsou dany vynosovym ocekavanim investort s ohledem na miru rizika, ktera je tedy
spojena s touto investici (Kislingerova, 2001).

Tim, ze vlastnik investuje do podniku na dobu neurcitou, jeho ziskovost neni predem
zaruCena a zavisi na ekonomické situaci spolecnosti, ktera je ovlivnéna fadou riznych
podnikatelskych rizik. Stanoveni nakladi na vlastni kapital je jednim z nejobtizng&jsich
ukold. Proto se pouzivaji metody pro odhad naklada vlastniho kapitalu. Jako zakladni 1ze
identifikovat nasledujici (Dluhosova, 2010):

* Dividendovy rastovy model,

* Arbitrazni model ocefiovani — APM (arbitrage pricing model),

« Stavebnicové modely — ratingovy model (vyuziva Ministerstvo primyslu a obchodu),

* Model oceniovani kapitalovych aktiv — CAPM (capital asset pricing model).

Aplikace metod zavisi na vyspélosti financnich trhi a dostupnosti dat, které souvisi
s trznimi podminkami (DluhoSova, 2010). Dalsi podkapitoly budou zaméfené na model
CAPM a stavebnicové modely. Dilezitost tématu je odivodnéna skuteCnosti, ze indikator,
jako napfiklad primérné naklady kapitalu, zavisi na presnosti stanoveni naklada na vlastni

kapital (DluhoSovéa, 2010).
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CAPM

Model CAPM (Capital Asset Pricing Model) vyvinul H. Markowitz v padesatych
letech minulého stoleti za ucelem odhadu nakladt na vlastni kapital. Informacni zakladnu
modelu tvorii data z akciového trhu o dynamice cen akcii hodnocené spolecnosti a akciového
indexu (Barngolc, 2003).

Podle modelu lze riziko spojené s investovanim do jakéhokoli rizikového finan¢niho
nastroje rozdélit na dva typy: systematické a nesystematické. Systematické riziko je
zpusobeno obecnymi trznimi a ekonomickymi zménami, které ovliviiuji v§echny investicni
nastroje a nejsou jedine¢né pro konkrétni aktivum. Nesystematické riziko je spojeno s
konkrétni emitujici spolecnosti (Soukup, 2009).

Systematickeé riziko nelze zmirnit, ale 1ze méfit dopad trhu na navratnost finan¢nich
aktiv. Nesystematické riziko 1ze snizit sestavenim diverzifikovaného portfolia z dostatecné
velkého poctu aktiv nebo dokonce z malého poctu antikorelujicich aktiv (Barngolc, 2003).

CAPM zkouma vykonnost akcii na zakladé chovani trhu jako celku. Vynos
jednotlivych aktiv je vyjadren ve vztahu k pozadované mife vynosu a k riziku trhu. Mezi
pozadovanou mirou vynosu a rizikem je predpokladana umeérnost — je znamé, ze ¢im je vétsi
riziko, tim je vét§i navratnost (Barngolc, 2003).

Podle tohoto modelu je oCekavany vynos investora prezentovan ve formé dvou
klicovych slozek:

— vynosem z bezrizikové investice (7e),
— rizikovou prémii (Bi - [rm—T7]), vypocita se jako soucin koeficientu beta a prémie za
systematické riziko. Prémie za systematické riziko je rozdil mezi ocekavanou

vynosovou mirou trzniho portfolia a bezrizikovou vynosovou mirou (Sivak, 2009).

Model CAPM je vyjadren nasledovng:

re =1f+ Bi * [rm—17] 4)
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Te néaklady vlastniho kapitalu

Tf bezrizikova vynosova mira
Tm o¢ekéavana vynosova mira trzniho portfolia
Tm —Tf prémie za systematické riziko
Bi beta koeficient, ktery vyjadiuje citlivost i-tého

aktiva na zménu vynosové miry trzniho portfolia

Bi - [rm —1¥] rizikova prémie

Zdroj: vlastni zpracovani dle Cizinské, 2018

Pozadovana vynosnost z investice 7e je tedy vynosnost aktiva, kterou pozaduje
investor od investice do aktiva (Cizinska, 2018).

Déle, aby bylo mozné odhadnout naklady na vlastni kapital, je nezbytné védet
odpovédi na otazky stanoveni bezrizikové vynosové miry, rizikové prémie a vysi koeficientu
beta.

Jako bezrizikova vynosova mira 1y je tradicné brana urokova mira statnich
dluhopist zemé, ve které firma podnika. Tuto urokovou miru oznamuje Ministerstvo financi
nebo je také mozné pouzit hodnoty PRIBOR (tirokova mira pro mezibankovni vypujcky v
CR), tyto hodnoty zvefejiiuje Ceska narodni banka.

Prémie za systematické riziko rm — 17 obsahuje riziko trhu, na kterém majitel
realizuje své vynosy. Prémie za riziko by méla vychazet z budouci ocekavané vynosnosti
trhu (Scholleova, 2009).

Koeficient (P) urcuje miru rizika akcie (aktiva) ve vztahu k trhu a odrazi citlivost
zmén jeho ziskovosti ve vztahu ke zmé&nam ziskovosti trhu. Pro budouci obdobi je koeficient
B mozné odhadnout tfemi zpusoby — z minulého vyvoje, tzv. historického B, metodou
analogie a na zaklad¢ pusobicich faktora (Kislingerova, 2010).

Pro ucely praktické Casti bude pouzit postup metodou analogie. Myslenka tohoto
postupu je zaloZena na vyuziti § zinformaci z evropskych nebo americkych trhi pro podobné
spoleCnosti. P je jesté potieba upravit do formy tzv. Unlevered beta (nulové zadluzeni). S
pfihlédnutim k tomu, ze podniky se lisi kapitalovou strukturou, je nutné koeficienty
Unlevered beta prepocitat na koeficienty beta pro konkrétni podnik, a to 1 véetné jeho

zadluzeni (Scholleova, 2009). Hodnota Unlevered beta je piebrana z datovych soubord
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profesora Damodarana, ktery pro kazdy primyslovy sektor zverejnuje B vzdy pro 1. mésic

daného roku na svych webovych strankach.

Prepocitanou hodnotu beta koeficientu na Unlevered Beta lze vyjadfit nasledovné:

D 5
ﬁlevered - ﬁunlevered (1 + ( 1- t) E)
:8 levered (6)
.Bunlevered = D
1+(1—-¢) - —
(1+1-0-2)
Bievered beta koeficient v€etné financni paky (zadluzena)
Bunievered beta koeficient bez finan¢ni paky (nezadluzend)
t sazba dane€ ze zisku
1—-t danovy §tit
D cizi zdroje
E vlastni kapital

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kislingerové, 2010

U koeficientu beta  mohou vzniknout tyto situace:

* B> 1 — cenny papir ma tendenci zesilovat pohyby trhu a je vice rizikovy,

* B =1 — pohyb cenného papiru koreluje s pohybem trhu jako celku a je méné
rizikovy,

* 3 <1 a>0 - cenny papir ma tendenci zeslabovat pohyby trhu,

* B = 0 — cenny papir je bezrizikovy, ma stabilni vynos,

* B <0 — cena cenného papiru se pohybuje proti pohybu trhu (Kislingerova, 2010).

Stavebnicovy model

Stavebnicovy model neboli ratingovy model je jinou moznosti ur¢ovani nakladi na
vlastni kapital. Je vytvoren na zakladée toho, ze do modelu bude zachyceno co nejvice dil¢ich
rizikovych faktort. Tento model je vhodny predev§im v takovych ptipadech, ve kterych

nelze, nebo neni racionalni, aplikovat metodu CAPM. Stavebnicovy model ma mnoho
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raznych forem a tvari, ty se odliSuji podle algoritmu vytvofeni a vycisleni rizikovych
pfirazek (Vochozka a Mulac, 2012).

Bazi vSech modelt je pozadovana urokova bezrizikova mira, ktera se potom upravuje
o eventualni pfirdzky za riziko dle uUrovné cCinnosti urcité firmy. Mezi nejznamé;si
uplatiiované stavebnicové modely se fadi: model podle Garnet Hill, komplexni model prof.
Marika (Marik, 2011), nebo ratingovy model ministerstva pramyslu a obchodu (MPO)
(Schoellova, 2017). V této praci bude pouzit stavebnicovy model, ktery pouziva
Ministerstvo prumyslu a obchodu a tento model vychazi z ratingového modelu INFA, ktery
vytvorili manzelé Neumaierovi. Ratingovy model je fadné popsan na strankach MPO. Podle
tohoto modelu naklady na vlastni kapital jsou predstavované jako obétovana ziskovost
vlastniho kapitalu, kterou by bylo mozné ziskat, v ptipad¢ investice do alternativni, stejné
rizikové investicni prilezitosti. Konkrétné je mozné pii kvantifikaci postupovat tak:

(Kislingerova, 2010)

re =17+ YRP (7

RP je rizikova pfirazka; RP = Tfinsery + Tfinstab + Tpod + L4 ®)

Ifinstru — Hzikova pfirazka za finanéni strukturu,
I'finstab — T1zikova pfirazka za financni stabilitu,

I'pod — rizikova pfirazka za podnikatelskeé riziko,
1., — rizikova pfirdzka za velikost podniku nebo likvidnost akcii
Zdroj: vlastni zpracovani dle Ministerstva primyslu a obchodu, 2019

Bezrizikova sazba (rr) je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopist a pro
konkrétni rok je mozné ji dohledat v online pramenech MPO, ve Finan¢nich analyzach
podnikové sféry (Kislingerova, 2010).

Rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu (rfinstap) definuje vztahy mezi aktivy a
pasivy a jejich zivotnosti v navaznosti na likviditu L3 (vzorec €. 20) plati tedy:

kdyz L3 < XL1, pak 7finstab = 10 %

kdyz L3 > XL2, pak rfinstab =0 %

kdyz XL1 <L3 < XL2, pak rfinstab e vypocita podle vzorce:

Y
KL2-L)Z o

T finstab = o+
finstab = Xiz—xL1)2 -’
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XL1 a XL2 jsou stanoveny pro kazdé odvétvi individualng, pii individualni aplikaci
metodika MPO doporucuje stanovit XL1 = 1 a XL2 = 2,5. AvSak pro hodnoty je tfeba
zohlednit souvislost s velikosti firmy a jejim odvétvim, jelikoz nékteré firmy mohou mit
nizs§i likviditu, aniz by to zvySovalo jejich riziko (Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2019).

Rizikova prirazka za velikost podniku (7.4) je vazana na velikosti tplatnych zdroji

(UZ) ve firmé&. Uplatné zdroje se vypocitaji takto: UZ = VK + BU+ DL.

VK vlastni kapital
BU bankovni uveér
DL dluhopisy

o kdyzUZ<0,1 mld.K¢&, pak (r14) = 5 %,

o kdyz UZ>3 mld.K¢&, pak (ri4) =0 %,

(3-U

2
o kdyz0,1 mld.K¢<UZ <3 mld.K¢, pak rra = 16822) , hodnota UZ musi byt

dosazena v mld. K¢.
Pti pouziti vySe uvedené metodiky je navrzeno nejit pod spodni hranici, ktera se
rovna 50 mil. K¢ a vrchni hranici, ktera je urCena na 10 mld. K¢ (Ministerstvo prumyslu a
obchodu, 2019).
Rizikova prirazka za podnikatelské riziko (7poq) je vazana na ukazatel produkéni
sily (EBIT/Aktiva), jeji dostateCnou veli€inu (je potieba splnit podminku pro praci s cizim
kapitalem) a pfedmét Cinnosti firmy. Ukazatel produkeni sily je porovnavan s ukazatelem

X1. Podminky modelu je mozné formulovat za pomoci vzorce:

EBIT>£.UM
A A
x1=%.um
A

. EBIT e .
o kdyz — > X1 — Tpod = minimalni hodnota 7pod v odvétvi,

e kdyz =5 <0 — rpoa=10.00%,

EBIT
EBIT X1-=——)?

o kdyz0 < — < X1 — Tpod = < 0,1 (MPO, 2019).

Rizikova prirazka za financni strukturu (rfinstru) je mozné vypocitat podle

Kislingerové (2001) za pomoci ukazatele urokového kryti, ktery se vypocita takto:
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EBIT
Nakladové uroky

T finstru =

Hodnotu 7finstru j€ potifeba omezit:

EBIT
Nakladové uroky

L4 kdyi > 3, pak je T finstru = 0 %,

. EBIT
V4
Nakladové uroky

L4 kdy < 1, pak je T finstru = 10 %,

_ EBIT
Nakladové uroky
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e v dalSich pfipadech se vypocita jako rfinstru = )2.

Ratingovy model INFA, ktery pouziva Ministerstva prumyslu a obchodu je zalozen
na zjednodusenych predpokladech:

1. Za cenu ciziho kapitalu je dosazena skute¢na nebo odhadovana urokova mira.

2.Trzni hodnota ciziho kapitélu je identicka s ucetni hodnotou ciziho uroceného
kapitalu.

3. Predpoklada se nezavislost hodnoty WACC na kapitalové strukture.

4. Ve vzorci WACC je za tvar (1—t) pouzit podil ¢istého zisku na zisku (C—ZZ), tzn. ze

se zohlednuje skute¢ny vliv zdanéni.

5. Hodnota EBIT je provadéna odhadem, kdy EBIT je ztotoznén s provoznim
vysledkem hospodareni (Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2019).

Pokud tyto predpoklady jsou splnény, 1ze vzorec WACC upravit do podoby:

VK
WACC = -2 e
A

CZ UZ VK
ret 7 UM G~ ®)
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Te alternativni naklad na vlastni kapital

WACC vazené pruimérné naklady kapitalu

uz tplatné zdroje, které se vypocitaji: UZ = VK + BU + DL
A Aktiva

CZ Cisty zisk
Z Zisk

UM urokova mira

VK vlastni kapital

BU bankovni uvér

DL Dluhopisy

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ministerstva primyslu a obchodu, 2019

Poté je mozné vyjadfit re z vySe uvedeného vzorce:

UZ _CZ .. VI VK ©)
| WACC-—F =7 UM (=)
fe = VR
A

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ministerstva primyslu a obchodu, 2019

Pokud ale firma nem4 cizi uroceny kapital, je mozné hodnotu WACC chépat jako

hodnotu e, ale s tim, Ze rfinstru (rizikova pfirazka za kapitalovou strukturu) je nulova. Potom

WACC= re= 1f+Tpod+7 finstab+7r14 (Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2019).

3.3.1.1.3 Naklady na cizi kapital

Naéklady na cizi kapital predstavuji pro spolecnost vydaj, ktery je povinny uhradit,

1ze vyjadiit jako uroky, které je tfeba platit véfitelim (Vochozka a Mulac, 2012).

Néklady kapitalu, které firma ziskd formou dluhu (napf. formou uvéru, emisi

obligaci), se vyjadiuji v podobé uroku snizeného o dainovy S§tit, protoze jsou dafiové

uznatelnym nakladem ve vykazu zisku a ztrat (Reziiakova, 2010).

Cizi kapital je vypUjceny kapital, jehoZ cena za pouziti je stanovena ve vysi irokové

sazby. Zakladni irokova sazba je dana situaci na trhu. Konkrétni vyse urokové sazby zavisi:

Na dobé¢ splatnosti ciziho kapitalu. Z Casového hlediska jsou dlouhodobé pujcky
zpravidla drazsi nez stiednédobé nebo kratkodobé pujcky. V disledku investic se

zvySuje mira navratnosti pozadovana investory a tim 1 hodnota ciziho kapitalu — v
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mife rizika, které nese véfitel. Naklady na cizi zdroje se zvysSuji s rizikem véfitele,
protoze vys$si riziko je spojeno s vy§simi pozadovanymi vynosy.

e Na zpusobu uhrady nakladi ciziho kapitalu spolecnosti. Pokud lze naklady na
vypujceny kapital zahrnout do polozek, které snizuji danovy zaklad, jsou zdroje pro
spole¢nost levnéjsi (Mafik, 2011).

Podniky zpravidla vyuzivaji primérnou Grokovou miru, ktera vychazi z velikosti a
ceny jednotlivych uvéra piijatych podnikem.

Jednotlivé urokové sazby jsou interni informace o spolecnosti, ke kterym m4 pristup
pouze vedeni. Pro externi uZivatele existuje zpusob, jak toto zjistit odhadem nakladovych

urokd u bankovni pijcky (Kislingerova, 2010):

Nakladové uroky (10)
Bankovni uvéry

Naklady na cizi kapital (1) =

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kislingerové, 2010

Autoti Reznakova (2010) a Hrdy (2008) uvadéji druhou metodu vypoctu, pii které
nezapominaji na danovy systém, a proto se urokova sazba snizuje kvuli urokovému

danovému stitu (Hrdy, 2008):

r=i-(1-t) (D
kde:
rp naklady ciziho kapitalu
i urokova sazba v%
t sazba dané z piijmu

Zdroj: vlastni zpracovani dle Cizinské, 2018

Naklady na cizi kapital l1ze také zjistit pomoci aktualni trokové miry bank, které
davaji Gvéry. Tuto miru je potieba seskupovat a vymezit primérnou urokovou sazbu —
vazeny aritmeticky praimér. Praimérna urokova sazba predstavuje primérou hodnotu za
uziti cizich zdroji (Vochozka a Mulac, 2012).

Danovy Stit

Hlavnim divodem pouziti ciziho kapitalu ve spoleCnosti je také fakt, ze urokoveé
naklady jsou soucasti vydaju odectenych od zakladu dané ve vykazu zisku a ztraty, tj. platby

za poskytnuty cizi kapital snizuji zéklad dané z pfijmu a tedy i dan z pfijmu zaplacenou za
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spolecnost. Predstavuji nizsi skutecné naklady. V literature se této situaci fika danovy Stit,
ktery zvySuje ziskovost spolecnosti. Dariovy §tit vSak funguje pouze v pfipadé, ze tirokové
vydaje snizuji danovy zaklad, tudiz jenom tam, kde je co snizovat. Pokud mé spolecnost
maly, nulovy nebo zaporny zisk pied uroky a zdanénim (EBIT), funguje daiovy §tit malo
nebo nefunguje vibec. Lze jej vSak pouzit i v dal§im ziskovém obdobi, kdy lze ztratu

predchoziho obdobi vyrovnat piijmem bézného obdobi (Schoellova, 2017).

3.3.1.2 Naklady finanéni tisné

Zapojeni dluhu do struktury kapitalu podniku s sebou nese pozitivni i negativni
aspekty. Vyhodou zavedeni dluhu je pouziti levnéjsiho typu podnikového kapitalu, protoze
uroky z vypujceného kapitalu nejsou zdanéné a vypujCeny kapital je méné riskantni nez
vlastni kapital. Mezi nevyhody zapojeni dluhu patii skutecnost, ze kvili urcité vysi dluhu se
zvySuje riziko, a proto se zvySuji naklady jak na cizi kapital, tak i na vlastni (Hrdy, 2008).
Pokud firma neni schopna pln€ uspokojit naroky véfitel na uhrazeni povinnych plateb,
vznikaji financni potize, které mohou vést k bankrotu spolecnosti (Brealey a Myers, 2000).

Finan¢ni teorie se zabyva naklady financni tisné, které srovnava s urokovym
dariovym Stitem. V dané situace se hovoti o tzv. ,,U“-kfivce primérnych naklada kapitalu

firmy (Hrdy, 2008).

Obrazek 1 Znazornéni financni tisné

naklady
kapitalu

\/

urokovy darovy naklady finanéni
stit tisné

—_— | €

optimum zadluzeni

Zdroj: Hrdy, 2008
Do nakladu finanéni tisné radi:
* naklady upadku,

* agenturni naklady.
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Naklady upadku — jsou bud’ pfimé ¢i nepiimé povahy. Pfimé naklady financni tisné
zahrnuji administrativni naklady, jako jsou poplatky pravnikim ¢i soudim. Nepiimé
naklady upadku predstavuje pokles hodnoty spolecnosti v dusledku neefektivni prace v
obdobi predchazejicimu bankrotu, napt. zvysené uroky pozadované véfiteli, a také naklady
vznikajici v dasledku odchodu vysoce kvalifikovanych pracovnikt se povazuji za naklady
upadku (Valach, 2010).

Agenturni naklady jsou naklady vyplyvajici z konfliktu zajmi mezi majiteli a
véftiteli ¢i manazery. Ve vztahu k jakékoliv firme je vzdy mozné rozlisit skupiny osob, které
se zajimaji o jeji Cinnost, jejichz zaymy se vSak ne vzdy shoduji. Akcionafi upfednostiu;ji
vyssi riziko vzhledem k vys§im oCekavanym vynosim z podnikani, a nebrani se zadluzeni,
zatimco manazeti, ktefi maji stabilni pracovni mista, maji zajem o mnohem mensi riziko
(Cizinska a Marini¢, 2010).

3.3.2 Determinanty kapitalové struktury vychazejici z empirickych priuzkumu

Nize jsou uvedeny determinanty kapitalové struktury, které jsou spojeny s
empirickymi vyzkumy, jejichz ti€elem neni najit optimalni strukturu kapitalu, ale spiSe
identifikovat faktory, které ovliviuji kapitalovou strukturu v riznych odvétvi nebo zemi
(Aulova, 2012). Sem patfi velikost podniku, rentabilita aktiv, struktura aktiv podniku a

likvidnost.

3.3.2.1 Velikost podniku

K charakterizaci velikosti podniku se obvykle pouzivaji dva pfistupy. Mize to byt
logaritmus Cistych trzeb podniku z prodeje nebo logaritmus aktiv. Tento ukazatel ma
nejednoznacny vliv na kapitalovou strukturu podniku. Na jedné strané velké podniky maji
mnohem vétsi prilezitost ziskat cizi kapital nez malé. Velikost mlze pasobit jako inverzni
proménna pro pravdépodobny upadek, ¢imz predpovida primy pozitivni dopad na objem
pujcovani. Na druhou stranu velké podniky se nachazeji v etapé zralosti, coz vyznamné
snizuje jejich rizika a podporuje vydavani akcii. Lze také predpokladat, ze vétsi podnik ma
velké mnozstvi akumulovanych aktiv, proto bude mit vétsi sklon k ziskani vlastniho kapitalu
(Rusanova, 2010).

x1=log(trzby) (logaritmus Cistych trzeb)

Pokud se vezme v uvahu tento faktor z hlediska riznych teorii, pak by podle

kompromisni teorie rozsah aktiv spolecnosti méla mit vyznamny dopad na dluhové zatiZeni

podniku, m4 existovat pozitivni vztah, protoze tento faktor do zna¢né miry urcuje schopnost
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podniku prilakat investice a pfistup na kapitalové trhy. Z hlediska teorie hierarchického
poradku by meéla existovat vyznamna zpétnd vazba, protoze velké spoleCnosti maji
prilezitost akumulovat znacné Castky ziskii a méné potiebuji cizi kapital. V letech 2008 —
2012 byla na zakladé ctvrtletnich zprav 570 nefinancnich evropskych podnika provedena
studie, ktera ukazala, ze nejvétsi podniky po celé sledované obdobi platily nizsi urokovou
sazbu a vyS$si sazbu pak — malé podniky (Téplova, 2000).

3.3.2.2 Rentabilita aktiv

K hodnoceni rentability jako vysvétlujici proménné struktury podniku se pouzivaji
razné pristupy. K méfeni tohoto faktoru se také pouzivaji riizné ukazatele. Mize to byt
rentabilita aktiv (ROA), rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) (vice o ukazatelich rentability
je v podkapitole 3.4.2.1) jako ziskové rozpéti nebo pomér vysledku hospodareni pred
zdanénim urokl a odpist k celkovym aktivim (EBITDA/celkova aktiva). Rizné teorie
struktury kapitalu interpretuji dopad rentability podniku na jeji paku rdznymi zpasoby
(Rusanova, 2010).

Podle teorie hierarchického potfadku rentabilita nepfimo souvisi s turovni dluhu
podniku. To je zpusobeno skuteCnosti, ze ziskovy podnik generuje dostateCny piijem k
financovani svého rastu a rozvoje, k vyplaceni dividend, takze vypujCené zdroje pouzije
relativng malokdy. Dalsi vysvétleni je nabizeno v ramci kompromisni teorie. Cim vy$§i je
zisk generovany podnikem, tim vice potiebuje spole¢nost dariovou ochranu a tim vice bude
muset vyuzivat dluhové financovani. Navic banky budou pfipravené poskytovat
atraktivnéjsi urokové sazby pro ziskovéjsi firmy (Rudyk, 2004).

Cisty p¥ijem
T Aktiva

Rada studii prokazujici negativni vztah mezi rentabilitou aktiv a zadluzenosti
(Titman, Wessels, 1988; Rajan, Zingales, 1995; Fama, French, 2002; Bevan, Danbolt, 2002;
Friend, Lang, 1988; Chen, 2004 cit. dle Aulové, 2012).
3.3.2.3 Struktura aktiv podniku

Dalsim dulezitym faktorem ovliviiujicim kapitalovou strukturu spolecnosti je
struktura aktiv podniku. Ve vztahu k zadluZenosti je velmi dulezity pomér nehmotnych a
hmotnych aktiv podniku. Obvykle se méfi pomérem ucetni hodnoty hmotnych aktiv k
hodnot€ celkovych aktiv spolecnosti (x3).

Podle teorie kompromisu mé tento faktor pozitivni vliv na vysi dluhu spolecnosti,

protoze hmotna aktiva mohou pusobit jako zajiSténi uveérq, jejichz hodnota je v prub&hu casu
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stabilngj§i nez hodnota nehmotnych aktiv. Podle teorie hierarchického poradku se se
zvySovanim podilu nehmotnych aktiv zvySuje potieba jejich financovani, zatimco vzhledem
k vysoké informacni asymetrii mize byt pouziti vlastniho kapitalu docela nakladné (Rudyk,
2004).

V ramci této studie lze piedpokladat, ze vliv vyznamnosti aktiv na kapitalovou
strukturu bude pozitivni, protoze spoleCnost s velkym poctem hmotnych aktiv bude pro
véftitele atraktivn€jsi (Rusanova, 2010).

Pohled empirickych studii Chen (2004) a Rajan a Zingales (1995), potvrzuji pozitivni

vztah mezi strukturou hmotnych aktiv podniku a zadluzenosti.

3.3.2.4 Likvidita

Likvidita aktiv spole¢nosti mize mit také vyznamny dopad na jeji pakovy efekt.
Tento faktor se méfi pomeérem likvidity obéznych aktiv, tj. pomérem obéznych aktiv
ke kratkodobym zavazkim (Rudyk, 2004). (Vice o ukazatelich likvidity je v subkapitole
3.4.2.2)

Obézna aktiva

~ Kratkodobé zavazky

Podle teorie hierarchického potradku bude u vysoce likvidnich spole¢nosti méné
pravdépodobné, Ze se obrati k financovani cizim kapitalem. Kromé toho mohou manazefi
spolecnosti manipulovat s likvidnimi aktivy v zajmu akcionait a na tkor drzitelt dluhd, coz
zvySuje agenturni naklady na dluh. Dopad tohoto faktoru na pakovy efekt spolecnosti bude
proto negativni. Na druhou stranu podle teorie kompromisu by likvidnéjsi spole¢nosti mély
mit ve své kapitalové struktute vétsi podil dluhu, protoze to zabrani manazeram v plytvani
volnym penéznim tokem. To pfedpokladd pozitivni vztah mezi dluhem spoleCnosti a jeji
likviditou (Skarkisov, 2019).

Zkoumané vysvétlujici proménné a jejich ocekavany dopad na kapitalovou strukturu

1ze predlozit ve formé tabulky.
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Tabulka 3 Ocekavany dopad zakladnich promén vychazejici z empirickych prizkumu

Oznaceni | Faktor Jak se méfi Vliv
Teorie Teorie Ocekéavani
hierarchické | kompromisu
ho potadku
x1 Velikost Logaritmus - + +
podniku Cisté trzby
x2 Rentabilita | Rentabilita - + -
aktiv
x3 Vyznamnost | Pomér ucetni - + +
aktiv hodnoty
hmotnych
aktiv
x4 Likvidnost | Koeficient - + -
likvidnosti
aktiv

Zdroj: vlastni zpracovani dle: Rusanove, 2010; Téplove, 2000, 2010; Rudyka, 2004.

3.4 Financni analyza

Kapitalovou strukturu je mozné, mimo jiné, vyhodnotit také pomoci pouziti
vybranych ukazatelG finan¢ni analyzy. Financni analyza spoleCnosti je charakterizovana
jako nastroj, ktery umoziuje posoudit finanéni zdravi spolecnosti. Je dilezita pro posouzeni
finan¢ni situace spolecnosti a slouzi k rozhodovani o investicich a dalSich moznostech
financovani spolecnosti. Pomaha zpracovat predpovéd ohledné budouci finan¢ni situace
podniku a pomoci ni lze zjistit, jestli ma spole¢nost pfimétfenou kapitalovou strukturu, jestli
je ziskova nebo ztratova, jestli je schopna hradit své zavazky, jestli vyuziva sva aktiva
efektivné atd. (Alekseeva a Gorbachev, 2012). Znalost finan¢ni situace pomahéa podniku
pfijimat spravna rozhodnuti pfi urCovani optimélni finan¢ni struktury, pfi pifidé€lovani
volnych zdroja atd (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017).

Podle Kaloudy (2017) lze pokladat za cile finan¢ni analyzy:

» ocenéni finan¢niho zdravi firmy pomoci metod finan¢ni analyzy,

« urcovani silnych a slabych stranek podniku firmy.

Finan¢ni analyza mé pro kazdou osobu jinou informativni hodnotu. Pomaha
manazerovi identifikovat situace a oblasti, které vyzaduji pozornost, pomaha potencialnim
veritelim urcit, jestli je spoleCnost spolehliva a schopna plnit své zavazky, pomaha
investorim predvidat budoucnost a odhadovat budouci hodnotu akcii (Vlachy, 2018).

Hlavnimi metodami pro provadéni financni analyzy podniku jsou metody analyzy

absolutnich, pomérovych a rozdilovych ukazatelti. Analyza absolutnich ukazateli obsahuje
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analyzu horizontalni a vertikalni. Analyza pomérovych ukazatelG zahrnuje ukazatele
rentability, likvidity, zadluzenosti, aktivity a kapitalového trhu. Rozdilové ukazatele se
nékdy oznacuji jako finan¢ni fondy nebo fondy finan¢nich prostiedkii. Mezi nejpouzivanéjsi
fondy ve financni analyze patfi: €isty pracovni kapital, ¢isté pohotové prostredky, Cisté

penézné pohledavkové fondy (Sedlacek, 2011).

3.4.1 Absolutni ukazatele

Analyza absolutnich ukazatel obsahuje analyzu horizontalni a vertikalni, jejiz
udaje vychazeji z finan¢nich vykaza, jako samostatné slozky aktiv, pasiv, naklada, vynosa,
pfijml a vydaji. Analyzovana data jsou porovnana za dany rok s pfedchozim rokem

(Sedlacek, 2011).

3.4.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza (analyza trendl) — porovnava zmény ukazatelti v Casové fadé.
Vychozi data jsou obsazena v ucetnich vykazech podnikd a ve vyro¢nich zpravach, které
uvadeji klicové financni polozky za poslednich 5 az 10 let. Pfi analyze se berou v uvahu jak
zmény absolutni hodnoty, tak i procentni zmény jednotlivych polozek vykazi, po fadcich,
horizontalné (Kalouda, 2017).

Vypocet horizontéalni analyzy je nasledujici:

e absolutni vySe zmény — rozdilova analyza

absolutni zména = ukazatel « — ukazatel -1 (12)
Zdroj: vlastni zpracovani dle Knapkové, Pavelkové, Remese a Stekera, 2017
e procentické vyjadieni — podilova analyza
(13)

(absolutni zména -100)

% zména =
ukazately_4

Zdroj: vlastni zpracovani dle Knapkové, Pavelkové, Remese a Stekera, 2017
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3.4.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza (technika procentniho rozboru) — “vypocita procentni podil
Jednotlivych poloZek rozvahy na aktivech a polozZek vysledovky na vynosech (trzbdch)”
(Synek, 2011).

vybrana polozka pasiv (14)

podil polozek pasiv =
celkova pasiva

Zdroj: vlastni zpracovani dle Sedlacka, 2011

3.4.2 Pomérové ukazatele

Analyza pomérovych ukazateld zahrnuje docela mnoho skupin pomeérovych
ukazatelt. V této praci nebudou charakterizovany vSechny typy ukazatell, ale pouze ty, které
jsou dulezité pro analytickou ¢ast této prace a které budou aplikovany v praxi — ukazatele
rentability, likvidity a zadluzenosti. Tyto ukazatele posuzuji ucinnost vyuzivani zdroju,
jejich strukturu, ziskovost a také celkovou zadluzenost spolecnosti (Sedlacek, 2011).

Pomé&roveé ukazatele jsou hlavnim nastrojem finanéni analyzy, pouzivaji vztah mezi
dvéma nebo vice polozkami a roz§ifuji informativni hodnoty. Je to jedna z nejpopularnéjSich
metod financni analyzy, protoze docela rychle poskytuji predstavu o finanéni situaci a
stabilité spole¢nosti (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017).

Jedna se o techniku Setfici Cas, kterou lze jednoduse pouzit pro srovnani podnikui
(mezipodnikové srovnavani), identifikovani silnych a slabych stranek spolecnosti, a ktera
poskytuje relativné spolehlivé informace o tom, kde se mohou objevit hlavni pficiny
financnich problému (Alekseeva a Gorbachev, 2012).

Ukazatele 1ze obvykle rozdélit do skupin, které méfi konkrétni aspekt finan¢niho
zdravi. Tyto skupiny jsou stejné vyznamné a rovnocenné (Scholleova, 2017). Financni
analyza vSak musi byt pfizpisobena ucelu a také ma byt orientovana na toho, kdo bude uzivat
zaveéry a doporuceni (Rickova, 2019).
3.4.2.1 UkKkazatele rentability

Na zacatku je dualezité vymezit rizné kategorie zisku (viz. tabulka ¢. 4), protoze
existuje nékolik zplsobu, jak je zadan do vypoctu u ukazateld rentability. Tyto dulezité

kategorie 1ze vycist z vykazu zisku a ztraty (Rickova, 2019).
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Tabulka 4 Definovani skupin zisku

EAT Earnings After Taxes Cisty zisk po zdaneni — vysledek
hospodareni za bézne ucetni obdobi
Earnings Before Taxes zisk pred zdanénim od které¢ho jesté
EBT nebyly odecteny dané — vysledek
hospodareni pfed zdanénim
Earnings Before Interests and zisk pied odectenim trokt a dani —
EBIT Taxes vysledek hospodareni pfed uroky a
zdanénim
Earnings Before Interests, vysledek hospodareni pied zdanénim
EBITDA Taxes, Depreciation and uroky a odpisy
/Amortization

Zdroj: vlastni zpracovani dle Rackové, 2019
Tabulka 5 Grafické zndzornéni samostatnych skupin zisku
EBITDA
EBIT + odpisy
EBT |+ ndkladové tiroky
EAT [+ daii z piijmii |
Zdroj: vlastni zpracovani dle CiZinské a Mariniée, 2010 |

Rentabilita (vynosnost vlozeného kapitalu) podniku komplexné ukazuje miru
efektivity vyuzivani penéznich, materialnich a dalSich zdroji. Ukazatele rentability maji
podobné vysvétleni, protoze udavaji kolik K¢ zisku se dostava na 1 K¢ jmenovatele
(Kislingerova, 2010).

Obecné lze fici, ze rentabilita produktu znamena, ze vyroba a prodej daného produktu
pfinasi podniku zisk. Nerentabilni vyroba je vyroba, ktera neni ziskova. Negativni rentabilita
je ztratova cCinnost. Ukazatele rentability v Casové fadé by mély mit vzrastajici trend
(Scholleova, 2017).

Nize budou uvedeny téz ukazatele rentability, které jsou pouzity v analytické Casti
této prace.

Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv (ROA — Return on Assets) urcuje celkovou vynosnost firmy (Sivak,
2009). ROA poméiuje zisk podniku s celkovymi aktivy vloZzenymi do podnikani, bez ohledu
na to, jestli byla financovana z vlastniho kapitalu nebo ciziho (Kislingerova, 2010). V Citateli
se pouziva vysledek hospodareni pfed uroky a zdanénim, a to v podstaté ukazuje, jaka by
byla ROA, kdyby spolecnost nebyla zatizena danémi. Aplikace EBIT ve vzorci ignoruje 1
finan¢ni zdroj, tedy u ciziho zdroje thradu za poskytnuti kapitalu napt. troky, u vlastniho

zdroje vyplaceni ve formé napft. dividend, podilli na zisku. Z téchto divodu se 1ze rentabilitu
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aktiv pouzivat k porovnavani s vynosnosti raznych firem, bez ohledu na vnéjsi podminky,
které jsou dané napf. vysi dani v jiné zemé& nebo jinou urovni zadluzeni a taktéz pro
komparace spoleCnosti v Case — zabrani se tak pfepoctu v pripadé zmén danovych zakona
(Holeckova, 2008). Pokud mé byt takové financovani pro akcionare vyhodné, neméla by byt

nizsi nezli bézna Grokova mira (Sivak, 2009).

EBIT (15)

ROA =
celkova aktiva

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ruckové a Roubickové, 2012

Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity — ROE) predstavuje dulezity
ukazatel pro majitele podniku a vztahuje vykon jen k vlastnimu pouzitému kapitalu, za
pomoci toho ukazatele je mozné se ukéazat k jakému zhodnoceni/ziskovosti kapitalu dostava
(Rackova, 2019). Ukazatel v Citateli v podobé Cistého zisku nejlépe vystihuji aspekt
investora nebo majitele a fika, jak moc se jeho vlozeny kapital reprodukuje — jaky je z n¢j
ptijem (Scholleova, 2017).

Pro investory tento ukazatel vyznamny jesté proto, ze mohou si uvédomit, jestli je
jejich investice vynosné&jsi nez alternativni investice do jinych instrumentt, tedy z pohledu

investora je vyznamné, aby ROE byla vyS§si nez alternativni uroky (Sedlacek, 2011).

EAT (16)

ROE =
vlastni kapital

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kislingerové, 2010

Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales) ukazuje podil zisku, ktery piipada na 1 K¢
trzeb. Dle Kislingerové, pouziti v ukazateli EBITu je vyhovujici pro porovnani firem s
proménlivymi podminkami (Kislingerova, 2010). Neboli podle Riuckové ROS ukazuje
schopnost firmy dosahovat zisku pfi uvedené urovni trzeb, tedy kolik firma dokaze

vyprodukovat efektu na jednu korunu trzeb. Také podle Ruckové, kdy v ukazateli se pouziva
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EAT, pak ROS je piihodné&jsi k porovnavani s oborovym primérem (Rickova, 2019). V této

diplomové praci za polozku zisku bude pouzit EAT.

EAT a7

Zdroj: vlastni zpracovani dle Rackové, 2019

Bézna hodnota ROS je ur¢ena odvétvim a dalSimi charakteristikami organizace.
Nejcastéji zahrnuje trzby za prodej zbozi, vyrobku a sluzeb. Rentabilita trzeb je ukazatelem
cenové politiky spolecnosti a jeji schopnosti kontrolovat naklady. Rozdily v konkuren¢nich
strategiich a produktovych fadach zpusobuji vyznamné rozdily ROS v raznych firmach
(Schoellova, 2017).
3.4.2.2 UkKkazatele likvidity

Pojem likvidita podle Ruckové lze chapat jako likviditu n&jaké slozky majetku
(aktiva) nebo jako likviditu celého podniku (Rtuckova, 2019). Pod likviditou aktiva se rozumi
jeho schopnost se transformovat do penéznich prostiedkd. Stuperi likvidity je uréen délkou
Casového obdobi, beéhem kterého lze tuto transformaci provést (Lapusta, 2008). Likviditou
podniku se rozumi schopnost spolecnosti uhradit vcas své zavazky (Rackova, 2019).

K likvidité se vztahuje pojem solventnost, likvidita kapitalu je zakladem solventnosti.
Jinymi slovy, likvidita je zpasob jak udrzet solventnost. Zaroven vSak plati, Ze pokud ma
podnik vysoky image a je neustale solventni, je pro néj snazsi udrzovat si likviditu (Lapusta,
2008).

Likvidita podniku je pfedpokladem finan¢ni rovnovahy. Pokud je podnik dlouhou
dobu nelikvidni, znamena to platebni neschopnost (insolvence). Insolvence predstavuje
takovy stav, kdy firma neni schopna uhradit dluhy ve stanovenych platebnich terminech,
tedy realizovatelna hodnota aktiv je niz8i nez splatné dluhy. Nadbytecna likvidita je vSak
také nevyhodna, protoze snizuje nebezpeci platebni neschopnosti firmy a soubézné snizuje
jeji vynosnost (Synek, 2011).

Likvidita je vyjadiena formou pomérovych ukazatell, tzv. stupnu likvidity. Ty maji
ve jmenovateli kratkodobé zavazky (vCetné kratkodobych bankovnich uvéri) a v Citateli

prvky likvidnich aktiv (Synek, 2011).
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Okamzita likvidita nebo_likvidita I. stupné (penézni) — ukazuje, jakou C&ast

kratkodobych zavazkl lze v blizké budoucnosti splatit penéznimi prostfedky a jejich

ekvivalenty. Doporuc¢ena hodnota se pohybuje mezi 0,2 — 0,5 (Scholleova, 2017).

kratkodoby finantni majetek + penéini prostiedky (18)

Okamzita likvidita =
kratkodobé zavazky

Zdroj: vlastni zpracovani dle Cizinske, 2018

Pohotova likvidita nebo likvidita I1. stupné — tady obézna aktiva jsou snizena o

zasoby. Ukazuje, jestli je spoleCnost schopna vyrovnat své zavazky i v pripadé, ze by
nemusela zpenézit své zasoby (nejméné likvidni polozka aktiv). Doporu¢ena hodnota se
pohybuje mezi 1 — 1,5 (Kislingerova, 2010).

Ob&#né aktiva - Zasoby (19)

Pohotovd likvidita =
kratkodobé zavazky

Zdroj: vlastni zpracovani dle Synka, 2011

Bézna likvidita nebo také likvidita III. stupné — vyjadiuje dostateCnost

kratkodobych aktiv podniku, které mize pouzit k zaplaceni svych kratkodobych zavazka.
Doporucena hodnota se pohybuje mezi 1,5 — 2,5. Hodnota pod 1 znamena vysoké finan¢ni
riziko spojené se skutecnosti, ze spolecnost neni schopna duasledné hradit kratkodobé
zavazky z kratkodobych aktiv a je potieba je hradit z dlouhodobych zdroju financovani.

Hodnota vyssi nez 3 mize naznaCovat iracionalni kapitalovou strukturu (Synek, 2011).

Ob&sma aktiva (20)

BéZnd likvidita =
kratkodobé zavazky

Zdroj: vlastni zpracovani dle Synka, 2011
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3.4.2.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti srovnavaji rozvahové polozky a na jejich bazi ukazuji, v
jakém rozméru jsou financovany cizimi zdroji. Také ukazuje schopnost spoleCnosti splacet
své zavazky. Logické je, ze firma nebude schopna dostat svym zavazkiim pokud ma vysokou
zadluzenost, a tim ma 1 vys$i riziko. Pfi optimalizaci je proto nutné najit vhodny pomér mezi
vlastnim a cizim kapitalem ve spolegnosti (Knapkové, Pavelkova, Remes a Steker, 2017).

Celkova zadluzZenost, nazyvana také jako ukazatel véfitelského rizika — je to pomér

cizich prostfedki k celkovym aktivim podniku, je zakladnim ukazatelem zadluzenosti.

Povazuje se za normalni, pokud je hodnota indikatoru v intervalu 30 — 60 %. Piebytek

znamena zvySeni podilu vypujceného kapitalu a muze vést k nestabilni financni a

ekonomickeé situaci spolecnosti a vys$§imu riziku véfitelt (Dluhosova, 2010).

Cizi zdroje @D

Celkovd zadluZenost = - 100
Celkova aktiva

Zdroj: vlastni zpracovani dle Rackové, 2019

Koeficient samofinancovani — charakterizuje pomér vlastniho kapitalu k celkovému

kapitalu (aktiviim) organizace. Koeficient ukazuje, jak nezavisla je organizace na véfitelich.
Cim nizsi je hodnota poméru, tim vice je organizace zavisla na vypuajCenych zdrojich
financovani, tim méné stabilni je jeji finan¢ni situace (Rickova, 2019).

Viastni kapital (22)

Koeficient samofinancovani = - - . 0
Celkova aktiva

Zdroj: vlastni zpracovani dle Rackové, 2019

Rizné staty maji svou optimalni hodnotu (Evropa doporucuje, aby hodnota byla >
50 %, Rusko 50 — 70 %, USA 40 — 50 %). V kazdém piipad¢ vSak tento ukazatel silné zavisi
na odvétvi nebo spiSe na pomeéru ve strukture organizace dlouhodobych a obéznych aktiv
(Lapusta, 2008).

Soucet koeficienti celkové zadluzenosti a samofinancovani by mél dat dohromady

hodnotu 1 (Sedlacek, 2011).
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Urokové kryti — pomér ukazuje, kolikrat zisk pied uroky a zdanénim pievysuje

naklady na splaceni urokd. Cim je vysledek Grokového kryti nizsi, tim vy$§i je uvérové
zatizeni podniku a tim je vysSi i pravdépodobnost bankrotu. Hodnota mens$i nez 1 je
povazovana za kritickou (tj. EBIT je nizsi nez splatny urok), coz znamena, ze zisk, ktery
vytvortil podnik, neni dostatecny k zaplaceni urokt véfitelim (Ruckova, 2019).

Cim vy$3i je hodnota urokového kryti, tim stabilngjsi je finan&ni situace firmy. Piili§
vysoky pomér v§ak naznacuje prili§ opatrny pfistup k ziskavani cizich prostiedkd, coz muze
vést k niz§i navratnosti kapitalu (protoze se nepouziva pakovy efekt) (Lapusta, 2008).

Lze vypocitat podle vzorce:

EBIT (23)
nakladové uroky

Urokové kryti =
Zdroj: vlastni zpracovani dle Kislingerové, 2010

3.4.3 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku a ve finan¢ni
analyze jsou pojmenované jako fondy finan¢nich prostredkd. Fondy jsou tady chapané jako
rozdil mezi souhrnem urcitych slozek kratkodobych aktiv a urcitych slozek kratkodobych

pasiv (tzv. Cisty fond) (Sedlacek, 2011).

3.4.3.1 Cisty pracovni kapital
Cisty pracovni kapital (net working capital) je jednim z nejdtlezit&jsich rozdilovych
ukazatelt, ale je také blizce propojen s analyzou likvidity (Hrdy, 2008). Je to rozdil mezi

sumou obéznych aktiv a sumou kratkodobych zavazku (viz. schéma ¢. 3) (Synek, 2011).
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Schéma 3 Cisty pracovni kapitdl

Vlastni kapital 4
Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby
) o Cizi kapital kapital

CPK Ul dlouhodoby

v
Majetek
Cizi kapital
kratkodoby

Zdroj: vlastni zpracovani dle Knapkové, Pavelkové, Remese a Stekera, 2017

Pro vypocet je mozné pouzit vzorec:

Cisty pracovni kapitdl = obézna aktiva - kratkodobé zavazky (24)
Zdroj: vlastni zpracovani dle Synka, 2011

Spolecnost by mela mit tolik kapitalu, kolik praveé potfebuje. Pokud disponuje
vétsim kapitalem, jehoz vyuziti je nehospodarné, znamena to, ze podnik je prekapitalizovan
(Synek, 2011). Takova situace se nastava, kdyz obézny majetek je financovan dlouhodobym
kapitdlem. V ptipadé, Ze je podnik prekapitalizovan, signalizuje to netc¢innou financni
politiku spolecnosti, ktera vede ke snizeni rentability (Sedlacek, 2011). Pokud ma spole¢nost
tak malo kapitalu, ze tento fakt vyvolava defekty v chodu spolecnosti, znamena to, ze podnik
je podkapitalizovan. Takova situace nastava v piipad¢€, ze je dlouhodoby majetek kryty
kratkodobym cizim kapitdlem. K podkapitalizaci ¢asto dochazi v dobé expanze spole¢nosti,
kdy spolecnost zvétSuje vyrobu a prodej a tim stoupaji aktiva, ktera nejsou kryta potfebnymi
finan¢nimi prostiedky (Synek, 2011).

Cisty pracovni kapital mdize nabyvat kladné nebo zaporné hodnoty, &i se rovnat nule.
Spole¢nost by se vzdy méla snazit, aby hodnota CPK byla kladna, zarovei ale ne piilis
vysoka, protoze takova hodnota vypovida o neefektivnim vyuziti finanénich zdroju

spole¢nosti. Zaporna hodnota CPK ukazuje na tzv. nekryty dluh (Hrdy, 2008).
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4 Vlastni prace

Analyticka Cast prace se bude vénovat kapitalové strukture vybraného podniku,
kterym je spole¢nost Energy Benefit Centre a.s., jeji analyze a jeji optimalizaci. Data budou
Cerpana z finan¢nich vykazu spolecnosti — z rozvahy a vykazu ziskd a ztrat v obdobi let
2013-2020. V této casti budou predchozi teoretické poznatky pievedeny do praktické
roviny. Na zacatku bude charakterizovan vybrany podnik a pfedstaveny zakladni informace
o ném.

Déle bude provedena finan¢ni analyza prostfednictvim absolutnich a pomérovych
ukazatelt. V absolutnich ukazatelich je znazornéna vertikalni a horizontalni analyza pasiv,
ktera bude sledovat vyvoj za urCené obdobi. Pomoci analyzy pomérovych ukazatelti bude
zhodnocena likvidita, zadluZenost a rentabilita podniku s diirazem na kapitalovou strukturu.
Vlastni prace se také bude vénovat ukazateli Cistého pracovniho kapitalu a financni paky.

V dalsi ¢asti budou analyzovany a odhadnuty naklady kapitalu spolecnosti Energy
Benefit Centre a.s. Naklady kapitalu budou slouzit jako podklad pro uskutecnénou analyzu
optimalizace kapitalové struktury a hledani optimalniho bodu zadluzenosti, kterému
odpovidaji nejnizsi WACC. Za ucelem nalezeni tohoto bodu bude vytvorena , U — kfivka.

Na zavér potom bude vypracovano doporuceni a navrzena optimalni kapitalova

struktura pro podnik Energy Benefit Centre a.s. na zakladé vySe uvedenych vypoctu.

4.1 Charakteristika podniku

ZnaCka Energy Benefit Centre plsobi na Ceském trhu v oblasti energeticky
usporného stavebnictvi od roku 2007. Vznikala ptivodné jako poradenska spolecnost pro
energeticky efektivni stavebnictvi a vyuziti obnovitelnych zdrojii energie. Zkoumana
spoleCnost Energy Benefit Centre a.s. byla zalozena a zapsana do obchodniho rejstiiku 3.
unora 2010 pod identifikacnim ¢islem 29029210. Je to stabilni spolecnost s vice nez padesati
zameéstnanci a pobockami v péti Ceskych méstech (Energy-benefit, 2021).

Podle pravni formy se jedna o akciovou spoleCnost a predmétem podnikani jsou
nasleduyjici €innosti:

e Projektova ¢innost ve vystavbé;

e Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zakona.
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Vyse zakladniho kapitalu je 2 000 000,- K&. Zakladni kapital spolecnosti je rozdélen
na 200 ks kmenovych akcii na jméno v zaknihované podobé¢ ve jmenovité hodnoté
10 000,- K¢.

Statutarnim organem je predstavenstvo a dozor¢i rada, podle vypisu z obchodniho
rejstiiku za spolecnost jedna ve vSech vécech samostatné predseda nebo dva Clenové
predstavenstva spolecné. Predstavenstvo reprezentuji 3 ¢lenové, jsou jimi:

1. Ing. Miroslav Hoftejsi — predseda predstavenstva
2. Ing. Libor Novak — ¢len pfedstavenstva
3. Martina Horejsi — Clen predstavenstva

Dozor¢i radu tvoti 1 ¢len: Zdenék Novak (justice.cz).

Tabulka 6 Zdkladni informace o spolecnosti Energy Benefit Centre a.s.

Obchodni firma: Energy Benefit
Centre a.s.
Datum vzniku a zapisu: 3. tinor 2010
Spisova znacka: B 15915/MSPH Méstsky soud v Praze
Sidlo: Krenova 438/3, Veleslavin, 162 00 Praha
Identifikacni Cislo: 29029210
Pravni forma: Akciova spolecnost
Statutarni organ — predstavenstvo: Ing. Miroslav Hofejsi

Ing. Libor Novak

Martina Hofejsi
Dozor¢i rada: Zden¢k Novak
Akcie: pocet 200 ks na jméno v zaknihované podobé

ve jmenovité hodnoté 10 000,-K¢
Zakladni kapital: 2 000 000,-K¢
Splaceno: 100 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku EBC, a.s. (2021)

Spolecnost se zabyva zejména projektovanim energeticky uspornych budov, které
maji minimalni provozni naklady. V soucasné dobé spole¢nost Energy Benefit Centre a.s.
patii k vyznamnym spoleCnostem na ¢eském trhu v oblasti architektury, projektovani budov,
projektovani technickych zafizeni budov (vymysli a projektuje systémy vytapéni, vétrani a
dalsich rozvodl v budovach s vyuzitim obnovitelnych zdroji energie) a inzenyringu. Pro

budovy navrhuje solarni soustavy, fotovoltaické systémy, fizené vétrani s rekuperaci nebo
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tepelna Cerpadla, to vSe ve spojeni s inteligentnim fizenim budov. Zajistuje také poradenstvi
v oblasti energeticky Setrného stavebnictvi a uspor energie.

Struéné shrnuti: kli¢ovou specializaci Energy Benefit Centre je energeticky usporné
stavebnictvi, Gspory energie a obnovitelné zdroje energie.

Klienty tvoii soukromy i vefejny sektor. Pod znackou Energy Benefit Centre zkuSeni
odbornici navrhuji novostavby 1 rekonstrukce stfednich a vétsich staveb. Napfiklad, Skoly a
administrativni budovy, hotely, domovy pro seniory a dal§i. SpoleCnost se podilela na
rekonstrukcich vyznamnych ceskych budov, jako jsou Hotel Thermal, Pragerovy kostky a
dalsi (Energy-benefit.cz).

Tabulka 7 Zdkladni ukazatele podniku Energy Benefit Centre a.s. za obdobi let 2013 — 2020

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

fost 20 22 25 31 31 34 46 49
zamestnancu

Trzby za prodej
vlastnich vyrobku | 37688 | 48423 [ 43213 | 39964 | 50273 | 54294 | 84487 | 77039
a sluzeb v tis. K¢

Vysledek
hospodareni v tis. | 8 771 7763 7916 3282 3497 2269 4347 4224
K¢

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku EBC, a.s. (2022)

VySe uvedena tabulka €. 7 zobrazuje zékladni ukazatele spoleCnosti a je vidét, ze
spoleCnost Energy Benefit Centre a.s. od roku 2013 do 2020 postupné zvySuje pocty
zaméstnancd. V roce 2016 celkové trzby dosahly jedné z nejnizsich hodnot za sledované
obdobi, ale od toho roku maji rostouci trend, s vyjimkou posledniho roku. Co se tyce
vysledku hospodareni, ten v roce 2016 dosahl 2,4krat nizsi hodnoty nez v predchozim roce,
a divodem byl 2,6krat nizsi provozni vysledek hospodateni. Provozni vysledek hospodateni
byl ovlivnén hlavné rozdilem ve velkych sluzbach v roce 2016 oproti roku 2015 a také
mzdovymi naklady, které vzrostly vzhledem k rozsifeni pracovniho tymu. Rostouci naklady
na sluzby souvisi jednak s rastem firmy (nové pobocky = nové naklady na najem a naklady
spojené s najmem, vice zameéstnanci = vétsi naklady na internet, telefony, Skoleni a dalsi
naklady), ale hlavné s rostoucimi trzbami rostou naklady na subdodavky — nejvétsi polozka

ve sluzbach.

Dfiv, nez bude vytvorena analyza kapitalové struktury zkoumaného podniku, je

potieba strucné charakterizovat odvétvi, ve kterém spolecnost pasobi. Odvétvi je dle Landy
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a Polaka (2008) urCeno jako souhrn podnikd s analogickym nebo stejnym predmétem
Ginnosti. S ohledem na statistiky zpracované Ceskym statistickym ufadem je vhodné pii
urovani odveétvi vychazet ze znamé odvétvoveé klasifikace ekonomickych Cinnosti, ktera se
v soudasnosti pouziva pod oznagenim CZ-NACE. V Ceské republice je tato klasifikace se
pouziva od roku 2008.

Ponévadz spolecnost Energy Benefit Centre a.s. je zaclenéna do nékolika odvétvi
podle Klasifikace CZ-NACE, pro pouziti v ramci této diplomové prace byla vybrana a
pouzita prevazujici oblast - 71 — Architektonické a inzenyrské cinnosti; technické
zkousSky a analyzy, do které se radi skupina 71.1 — Architektonické a inZzenyrské Cinnosti a
souvisejici technické poradenstvi (CSU), protoze ta patii mezi hlavni ¢innosti podniku

(CSU).

4.2 Financni analyza

Jedna z metod, kterou je mozné pouzit pro financni fizeni a analyzu kapitalové
struktury — je analyza finan¢niho zdravi spolecnosti pomoci urcitych finan¢nich ukazateld,
jako jsou absolutni, pomérové a rozdilové ukazatele. Budou aplikovany pfizptisobené
metody jako je vertikalni a horizontalni analyza pasiv. Nasledné bude provedena analyza
pomeérovych ukazatell a poté budou vysledky srovnany s vysledky odvétvi, ve kterém firma
pusobi. Hodnoty odvétvi byly pfevzaty z finan¢nich analyz podnikové sféry za jednotlivé
roky pro odvétvi 71 — Architektonické a inzenyrské ¢innosti, ve kterém podnika zkoumany
podnik a kam je zafazen podle klasifikace CZ-NACE. Tato data jsou ale k dispozici ke dni
zpracovani pouze do roku 2019. Podle vysvétleni MPO dochazi ke zméné metodiky vypocta
finanénich ukazateld v navaznosti na zruSeni statistického vykazu P3-04 od CSU a
nahrazenim udaja z tohoto vykazu hlavng z databaze narodnich uéta CSU. Také bude
proveden vypocet Cistého pracovniho kapitalu. Vstupni data potiebna k této analyze jsou
ziskana z vyroCnich zprav firmy — rozvahy a vykazu zisku a ztrat, které jsou vefejné€ dostupné
na webovych strankach obchodniho rejstfiku (Justice.cz). Nasledujici vstupni data, ktera
jsou potiebna k vypoctim, jsou Cerpana z webovych stranek MPO (Ministerstva pramyslu a

obchodu) a CSU (Ceského statistického ufadu).
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4.2.1 Absolutni ukazatele

Vstupni tdaje pro vypocet analyzy absolutnich ukazatelt jsou pfevzaty z ucetniho

vykazu Rozvahy, které jsou obsazeny v pfiloze €. 1.

4.2.1.1 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza pasiv zkouma zmény procentualnich podilt jednotlivych polozek
pasiv firmy Energy Benefit Centre a.s. Jeji ukolem je podrobné analyzovat slozky a
poskytnout komplexni prehled o pomeéru vlastniho kapitalu k cizimu. Vysledné hodnoty jsou
porovnany v ramci podniku meziro¢né, ale také s hodnotami v odvétvi. Srovnany s odvétvim
jsou pouze roky 2013-2019, protoze data za rok 2020 jesté nebyla zvefejnéna. Pro ucely této
prace bude relevantni zejména obratit pozornost jen na stranu pasiv. Celkovou vertikalni
analyzu aktiv a pasiv organizace Energy Benefit Centre a.s. (dale EBC, a.s.) lze nalézt v
ptiloze €. 3 a ¢.5.

Z grafu ¢. 6, ktery byl vytvoren na zakladé vypocta podle vzorce €. 14, je patmné, ze
spolecnost po celou dobu zkoumaného obdobi 2013-2020 vyuzivala pifevazné vlastni kapital
a ten dosahl nejvyssiho podilu v roce 2013 a 2017, kdy pifesahl 70 %. Nejvyssi podil ciziho
kapitalu byl zaznamenan v letech 2014-2016 a 2019-2020 a tvofil vice nez 40 %. Tento fakt
lze vysvétlit tim, ze v roce 2014 byla vytvofena ucCetni rezerva, ktera tvorila velkou ¢ast
cizich zdroji v letech 2014 az 2016 a byla vytvorena kvili predpokladanym zvysenym
nakladim v dalSich letech v souvislosti s planovanym otevienim novych pobocek, a v roce
2017 byla rozpusténa. V roce 2019 byl tento podil zptisoben tivérem v hodnoté 9 153 tis. K¢.
a v roce 2020 — uvérem 7 119 tis. K& Casové rozliseni za celé sledované obdobi tvofi 0, je

to polozka pasiv kde se néklady a vynosy uctuji do obdobi s nimiz Casove a vécné souvisi.
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Graf 6 I'yvoj polozek pasiv podniku EBC, a.s. v % z celkovych pasiv za obdobi let 2013 — 2020
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku EBC, a.s. (2022)

Na grafu €. 7 je znazornén podil vybranych polozek vlastniho kapitalu a je vidét, ze
nejvetsi Cast v letech 2013 az 2015 tvori vysledek hospodateni bézného ticetniho obdobi a v
letech 2016 az 2020 — vysledek hospodateni minulych let.

Nejvétsi podil mél vysledek hospodateni minulych let v roce 2020, a to 79,51 % a
sklada se z nerozdéleného zisku minulych let. Neymensi polozku vlastniho kapitalu od roku
2014 tvori zakladni kapital, ktery podnik vykazuje za celé obdobi ve vysi 2 000 tis. K¢&.
Zakladni kapital spolecnosti tvoii 200 ks kmenovych akcii na jméno. Za obdobi 2013-2020

spolecnost nevydala zadné akcie.
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Graf'7 Podil vybranych poloZek viastniho kapitdlu podniku EBC, a.s. v % za obdobi let 2013 — 2020
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku EBC, a.s. (2022)
Graf 8 Podil vybranych poloZek ciziho kapitalu podniku EBC, a.s. v % za obdobi let 2013 — 2020
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku EBC, a.s. (2022)

Na vySe uvedeném grafu ¢. 8 1ze vidét, ze cizi zdroje se ve spole¢nosti EBC, a.s. za

sledované obdobi skladaji prevazné z kratkodobych zavazku. V letech 2014-2016 se k nim
pridaly rezervy, které tvotily velkou cast cizich zdrojl, v roce 2020 se také objevuji rezervy,
ale pouze v rozméru 1 %. Ugetni rezerva byla vytvorena v roce 2014 kvili pfedpokladanym
zvySenym nakladim v dalSich letech, v souvislosti s planovanym otevienim novych

pobocek. V roce 2015 rezervy tvorily 50 % z cizich zdroji a po otevieni novych pobocek
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byly v letech 2016 a 2017 rozpustény. Béhem sledovaného obdobi spolecnost EBC, a.s.
nevyuzivala dlouhodobé zavazky az do roku 2019, ale v tomto roce (2019) vytvorily vice
nez 40 % ciziho kapitdlu. V letech 2013, 2017 a 2018 cizi kapital je zcela tvoren
kratkodobymi zavazky (100 %). Kratkodobé zavazky firmy vyplyvaji ze zavazki z
obchodnich vztahd, vici zaméstnanciim, ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi,
danovych zavazkt a dotace vici statu a dohadnych actu pasivnich a jinych zavazkt. Nejvetsi
podil u kratkodobych zavazkt (vzdy pies 50 %) ma polozka pasiv ,,Ostatni zavazky“, v roce
2013 byla maximalni a tvotila témét 85 % (viz. graf. ¢. 9). Dalsi podstatnou polozkou
kratkodobych zavazku jsou zavazky z obchodnich vztaht, podil této polozky byl nejvétsi v
roce 2019 — 48,57 %. U kratkodobych zavazkt v roce 2015 byly zaznamenany kratkodobé
pfijaté zalohy ve vysi 10 %. Spolecnost za celou analyzovanou dobu nemé zadné kratkodobé
zavazky k avérovym institucim. Celkovou vertikalni analyzu kratkodobych zavazki firmy

EBC, a.s. 1ze nalézt v priloze C.6.

Graf' 9 Podil vybranych poloZek kratkodobych zavazkii podniku EBC, a.s. v % za obdobi let 2013 — 2020
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku EBC, a.s. (2022)

Jak z ciselného poméru, tak z grafu €. 10 a ¢. 11 vyjadiujicich pomér cizich a
vlastnich zdroju na celkovych pasivech v % v odvétvi a podniku EBC, a.s., je patrno, Ze
spolecnost EBC, a.s. se diametralné lisi ve struktufe cizich a vlastnich zdroju oproti odvétvi,
ve kterém podnika. Na grafu €. 11 je také vidét, ze se podniky v odvétvi, ve kterém firma

podnikd, v letech 2016 a 2017 snazili vyuzivat vice vlastniho kapitalu nez v ptedchozich
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obdobich, a proto se hodnoty podilu vlastniho kapitalu podniku EBC, a.s. nejvice podobaji
odvétvi v roce 2016.

Vyznamnéjsi rozdil I1ze také vidét v letech 2013 a 2018, kdy podnik mél vyrazné
vys$si pomeér vlastniho kapitalu oproti odvétvi (v obou piipadech pres 40 %) a logicky 1 nizsi
pomeér kapitalu ciziho. Ve struktufe ciziho kapitalu v ramci odvétvi lze vidét od zacatku
sledovaného obdobi pomaly pokles cizich zdroji, ale jen do roku 2017. Béhem celého
Casového rozmezi podniky v odvétvi uptednostiiovaly cizi zdroje pied vlastnimi oproti
spolecnosti EBC, a.s. Vzhledem k tomu, ze data za rok 2020 na MPO nejsou k dispozici,
porovnani v tomto roce neni mozné.

Nutno vsak podotknout, Ze z pohledu struktury zdroju se podnik lisi od vysledka
dosahovanych odvétvim. Tato teze vyvolava otazku, jestli je tato rozdilnost zptsobena
nastavenim kapitalové struktury podniku jinym zptsobem nez ve svém odvétvi, a jestli je
tento zpusob efektivni. Odpovéd’ na tuto otazku bude ziejma teprve po ureni minimalnich
pramérnych nakladi na kapital a po uskutecnéni optimalizace kapitalové struktury.

Graf 10 Srovnani poméru cizich zdrojii na celkovych pasivech v % v odvétvi a podniku EBC, a.s. za obdobi let
2013 —2020
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav podniku EBC, a.s. a finan¢nich analyz

podnikové sféry za jednotlivé roky (2022)
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Graf 11 Srovnani poméru viastniho kapitdlu na celkovych pasivech v % v odvétvi a podniku EBC, a.s. za obdobi
let 2013 — 2020
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav podniku EBC, a.s. a finan¢nich analyz
podnikové sféry za jednotlivé roky (2022)
4.2.1.2 Horizontalni analyza
V horizontalni analyze se eviduje vyvoj hodnot v jednotlivych polozkach v Casové
radé. Pro posouzeni optimalni kapitalové struktury, tato podkapitola bude se detailn&ji
vénovat jenom strané pasiv. Horizontalni analyza byla vypracovana pomoci vzorcia ¢. 12 a

¢. 13. Horizontélni analyza aktiv je uvedena v piiloze ¢. 7.

Tabulka 8 Horizontdlni analyza pasiv podniku EBC, a.s. za obdobi let 2013 — 2020

Energy Benefit Centre a.s. 2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017 | 2019/2018 | 2020/2019
zména% | zména% | zména% | zména% | zména% | zména % zména %
Vlastni kapital 21,72% -13,46% -12,82% 29,95% 14,95% 49.91% 16,15%
Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fondy ze zisku 0,00% -100,00% - - - - -
Vysledek hospodateni minulych let 215,80% -36,92% 83,79% 51,33% 36,13% 50,31% 21,95%
Vysledek hospodateni bézného 1c. obdobi -11,49% 1,97% -58,54% 6,55% -35,12% 91,58% -2,83%
Rozhodnuto o zdl. vyplaté podilu na zisku - - - - - - -
Cizi zdroje 163,35% -16,42% 21,11% -22,43% 43,92% 150,72% -1,37%
Rezervy - 0,00% -40,00% -100,00% - - -
Zavazky 53,22% -28,22% -2,20% 25,23% 43,92% 150,72% -2,28%
Dlouhodobé zavazky - - - - - - -22,22%
Kratkodobé zavazky 53,22% -28,22% -2,20% 25,23% 43,92% 46,72% 11,86%
Zavazky k uvérovym institucim - - - - - - -
Kratkodobé piijaté zalohy - - -100,00% - - - -
Zavazky z obchodnich vztahi |  64,16% -18,22% 26,26% 59,85% 44,43% 131,61% -9,12%
Zavazky —ostatni | 51,25% -39,00% 4,51% 14,29% 43,70% 8,99% 31,67%
Casové rozliseni - - -

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku EBC, a.s. (2022)
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Predchozi tabulka ¢. 8 ukazuje hlavni zmény b&hem sledovaného obdobi. Celkové
vypocty horizontalni analyzy jsou uvedené v pfilohach €. 7 a €. 8. Na zaklad¢ tabulky ¢. 8
1ze vypozorovat, ze polozka pasiva ma kolisavy charakter a nejvétsi rozdil vykazuje v obdobi
2015/2014, kdy oproti pifedchozimu obdobi poklesla o 14,75 % a v obdobi 2019/2018 kdy
tedy mezirocné vzrostla o 83,72 %. Pricinou ristu pasiv v roce 2019 oproti roku 2018 bylo
to, Ze doslo k vyraznému zvyseni vlastniho kapitalu o 21 972 tis. K¢ a cizich zdroji o 13 265
tis. K¢. U polozky pasiv v dal§ich obdobich uz nejsou rozdily tak velké. Z horizontalni
analyzy je mozné také videt, ze v roce 2015 byly vycCerpany fondy ze zisku na 100 % a to
bylo jednou z pfi¢in poklesu vlastniho kapitalu v roce 2015 o 13,46 %. Ten pokles byl také
zapticinén poklesem VH minulych let 0 36,92 % v tomto roce (2015). Nejvyssi procentualni
narust oproti pfedchozimu obdobi je zaregistrovan u vysledku hospodareni minulych let v
roce 2014, a to 0 215,80 % oproti roku 2013, z diivodu, ze nebyl zisk vyplacen akcionairim
a ten disponibilni zisk byl pfeveden z pfedchoziho ti¢etniho obdobi. Vysoka procentualni
zmeéna 91,58 % je zaznamenana ve vysledku hospodareni bézného ucetniho obdobi v letech
2018-2019. Vykyvy u cizich zdroji také maji dopad na kolisani polozky pasiv. V roce 2014
u cizich zdroja doslo k narastu o0 163,35 %, na tuto zménu mély vliv rezervy z roku 2014 v
hodnoté 5000 tis. K¢, které vznikly kvili pfedpokladanym zvySenym nakladim v dalSich
letech v souvislosti s planovanym otevienim novych pobocek. Po otevieni novych pobocek
lze pozorovat nejdiive snizeni rezervy o 40 % (o 2 000 tis. K¢) v roce 2016, a poté v roce
2017 vycerpani zplna na 100 % (snizeni v roce 2017 o 3 000 tis. K¢), kdy byla rezerva
rozpusténa. Poté v roce 2019 vyrazné narostly cizi zdroje oproti roku 2018 o vice nez 150
%. V tomto roce to bylo zptusobeno Cerpanim dlouhodobého uvéru a naristem zavazki o
13 265 tis. K¢. Dal§im divodem naristu u cizich zdroji v roce 2019 bylo to, ze v roce 2019
vzrostly zavazky z obchodnich vztahli 0 131,61 %. Vyse zavazkl souvisi jednak s rastem
firmy (nové pobocky), ale hlavné s rostoucimi trzbami (vyssi subdodavky). V roce 2020 se
vSak dlouhodoby avér snizil o 2 034 tis. K¢ a zavazky z obchodnich vztaht klesly o 572 tis.
K¢.

4.2.2 Pomérové ukazatele

Pro posouzeni efektivity podniku je dilezité posoudit nejen absolutni ukazatele, ale
také jeho vztah k pouzitym zdrojam, tj. efektivitu vyuziti téchto zdroji. Proto se dalsi
podkapitola bude vénovat analyze efektivity ¢innosti spolecnosti Energy Benefit Centre a.s.
na zaklade posouzeni ukazateld rentability, zadluzenosti a likvidity podniku.
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4.2.2.1 UkKkazatele rentability

Ukazatele rentability oznacuji ziskovost podniku, efektivitu ekonomické Cinnosti a
ucinnost vyuzivani finan¢nich prostfedka nebo jinych zdroju. Ukazatele davaji spoleCnosti
prehled o tom, kolik zisku vychazi za jednotku investovanych penéznich prostiedka.
Zaklady pro vypocty rentability jsou uvedeny v pfilohach €. 9 a €. 10. Rentabilita vlastniho
kapitalu a rentabilita aktiv byly vypocitany podle vzorct €. 16 a €. 15.

Rentabilita vlastniho kapitalu ukazuje, kolik Cistého zisku se dostava na 1 K¢
kapitalu vlozeného akcionafem. Pfi analyze vykonnosti podniku rentabilita vlastniho
kapitalu zajima nejvice vlastniky, jelikoz ukazuje, jak efektivné firma vyuziva vlastni

kapital. Hodnota tohoto ukazatele by méla rist v Case.

Graf 12 Rentabilita viastniho kapitdlu v odvétvi a podniku za obdobi let 2013 — 2020
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav podniku EBC, a.s. a finan¢nich analyz
podnikové sféry za jednotlivé roky (2022)
Na vyse uvedeném grafu €. 12 je znazornéna rentabilita vlastniho kapitalu podniku
EBC, as. a odvétvi, ve kterém podnik pusobi. Na prvni pohled je vidét, ze hodnoty
spolecnosti jsou nad primérnymi hodnotami odvétvi, ale rentabilita podniku méla od roku
2015 klesajici trend, a to az do roku 2018. Prvni pokles v roce 2014 byl zptsoben hlavné
tim, ze doslo k rastu podilu vlastniho kapitalu v poméru k celkovému kapitalu podniku a
poklesu EAT. Vysoka hodnota ROE v roce 2015 byla zpusobena snizenim vlastniho
kapitalu. Nejvétsi pokles rentability vlastniho kapitalu v podniku byl zaznamenan v roce

2016, kdy doslo k poklesu tohoto ukazatele na 28,10 % tedy téméf o 30 %. Nasledkem tohoto
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velkého poklesu bylo snizeni ¢istého zisku EAT z 7 916 tis. KC za rok 2015 na 3 282 tis. K¢,
to bylo zptsobeno 2. 4krat nizsi hodnotou vysledku hospodateni. Divodem poklesu vysledku
hospodareni, byl 2,6krat niz§i provozni vysledek hospodareni, ktery byl ovlivnén hlavné
rozdilem ve velkych sluzbéach a také mzdovymi naklady v roce 2016 oproti roku 2015. Tyto
rostouci hodnoty souvisi s rustem firmy (otevieni pobocky). Také z grafu ¢. 12 je vidét, ze
vyznamny pokles byl v roce 2018, coz bylo zptisobeno mimo jiné tim, ze od roku 2016
postupné nardstal vlastni kapital do konce zkoumaného obdobi (viz. piiloha &. 9). Cisty zisk
se v roce 2019 také zvysil, vysledkem cehoz bylo i zvySeni rentability vlastniho kapitalu
podniku. V roce 2020 ale zase doSlo ke snizeni Cistého zisku, proto na grafu ¢. 12 lze
pozorovat maly pokles. Co se tykd odvétvi, hodnoty ROE maji kolisavou tendenci a v
nekterych letech dokonce vykazuji zaporné hodnoty. V roce 2016 je rentabilita vlastniho
kapitalu (ROE) odvétvi a spolecnosti podobna a na grafu €. 12 1ze vidét, ze hodnoty ROE
odvétvi a podniku se témét potkavaji v jednom bodu. Data pro odvétvi za rok 2020 na MPO
nejsou k dispozici.

Zavérem lze fici, ze analyzovany podnik dosahuje vyznamné vysSich hodnot
rentability vlastniho kapitdlu ve srovnani s odvétvim, coz je pozitivni vysledek pro
hodnoceni kapitalové efektivnosti.

Rentabilita aktiv poméfuje zisk podniku s celkovymi aktivy vlozenymi do
podnikani a urcuje celkovou vynosnost firmy. Dle financni teorie mél by byt ukazatel ROA

mensi nez ukazatel ROE.

Graf 13 Rentabilita aktiv v odvétvi a podniku za obdobi let 2013 — 2020
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav podniku EBC, a.s. a finan¢nich analyz

podnikové sféry za jednotlivé roky (2022)
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Graf ¢. 13 znazornuje ukazatele ROA podniku a odvétvi. Z grafu lze pozorovat
opacnost sledovanych hodnot vzhledem k odvétvi. V dobé, kdy podnik dosahoval vyssich
hodnot, odvétvi naopak dosahovalo nizSich hodnot a naopak, kdy odvétvi mélo nejvétsi
vzrust ROA v roce 2016, analyzovana spolecnost méla jeden z nejvétsich poklesi ROA za
celé sledované obdobi. Tento prudky pokles byl zptisoben zménou ve vysledku hospodateni
pted zdanénim, ktery v roce 2016 dosahl 2,7krat nizsi hodnoty nez v roce 2015 a davodem
byl 2,6krat niz§i provozni vysledek hospodareni. Provozni vysledek hospodafeni byl
ovlivnén hlavné rozdilem ve velké vykonové spotiebé v roce 2016 oproti roku predchozimu
a také mzdovymi naklady, které vzrostly vzhledem k rozsifeni pracovniho tymu. Nejvétsi
pokles rentability aktiv byl zaznamenan mezi lety 2014 a 2013, hodnoty ROA klesly kvuli
narastu polozky obéznych aktiv a tim padem i aktiv celkem. Vyvoj ukazatele ROA
zkoumaného podniku m4 v Case obecné klesajici trend do roku 2018. V roce 2019 rentabilita
aktiv podniku i ukazatel ROE rostou, ale v roce 2020 ma opé€t pokles kvili snizeni EBIT a
zvySeni hodnoty aktiv spoleCnosti. Lze pozorovat, ze za celé sledované obdobi hodnota
ukazatele ROA je nizsi nez hodnota ukazatele ROE, takovy trend je pozitivni informaci
vzhledem k finan¢ni teorii, protoZe finan¢ni paka pusobi pozitivné a podnik efektivné
pouziva cizi zdroje.

V porovnani s odvétvim lze vidét, ze spolecnost dosahovala velmi nadprimérnych
hodnot, stejné jako v pripadé ukazatele ROE. Ukazatel ROA v odvétvi mezi roky 2013-2017
kolisa, ale od roku 2017 ukazuje urcité ustaleni, coz svéd¢i o veétsi stabilité na trhu. Data z

odvétvi za rok 2020 zase nejsou k dispozici.

4.2.2.2 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti znazoriuji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani
spolec¢nosti, jak spolecnost vyuziva k financovani cizi zdroje a méfi rozsah, v jakém podnik
pouziva k financovani dluhy (tedy zadluzenost podniku). Dluh vSak neni jen negativni
charakteristikou spolec¢nosti. Jeho rast muze piispét k celkové rentabilit€ a tedy i k vyssi
trzni hodnoté podniku, ale zaroven zvysuje riziko financni nestability. Zaklady pro vypocty
jsou uvedeny v priloze ¢. 11. Ukazatele zadluzenosti byly vypocitany podle vzorce €. 21,

¢.22,a ¢.23.
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Tabulka 9 Koeficient celkové zadluZenosti v odvétvi a podniku za obdobi let 2013 — 2020

v tis. K¢ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 [ 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Celkova zadluzenost

EBC as 26,31% (43,58% | 42,73% [ 40,30% | 28,72% | 33,53% | 45,76% | 41,74%

Celkova zadluzenost

. 70,38% 1 66,73% | 67,11% | 55,91% | 55,53% | 73,96% | 70,15% X
odveétvi

Zdroj: vlastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku EBC, a.s. a finan¢nich analyz
podnikové sféry za jednotlivé roky (2022)

Ukazatel celkové zadluzenosti (ukazatele véfitelského rizika) vyjadiuje z kolika
procent jsou celkova aktiva financovana cizim kapitdlem. Nevysoka mira celkové
zadluzenosti je pozitivni informaci pro véfitele, protoze firma neni ohrozena rizikem, ale pro
majitele firmy to znamena nizsi ziskovost, protoze cizi kapital mize piinaset nové zdroje do
podniku. Optimalni hodnoty pro tento ukazatel by se mély pohybovat kolem 30 — 60 %. Jak
1ze vidét z tabulky €. 9 hodnoty celkové zadluzenosti firmy se nachazi v optimalnim rozmezi,
kromé rokt 2013 a 2017, kdy celkova zadluzenost firmy byla nizsi doporuceného intervalu.
Jiz pti zpracovani vertikalni analyzy bylo upozornéno na to, ze po celou sledovanou dobu
spoleCnost neméla zadné kratkodobé zavazky k uvérovym institucim, dlouhodoby zavazek
k uvérovym institucim vznikl teprve v roce 2019. Tento dlouhodoby uvér byl potfizen na
nakup dlouhodobého hmotného majetku a v tomto roce byla oteviena nova pobocka
v Ceskych Bud&ovicich. Analyzovany podnik je vyznamné méné zadluzeny nez firmy
v odvétvi, jak 1ze vidét na grafu €. 14. Celkova zadluzenost v odvétvi se pohybuje na horni
hranici doporuceného intervalu, nebo tuto hranici v nékterych letech prekracuje cca o 10 %.
Hodnoty celkové zadluzenosti podniku v 2014 roce vzrostly o 17 %, coz bylo zptisobeno
tim, ze v tomto roce se zvysil cizi kapital v disledku vytvoreni Ucetni rezervy béhem
ucetniho obdobi. V roce 2017 zadluzenost podniku zase klesla pod doporu¢ovanou hranici
jelikoz se snizila hodnota ciziho kapitalu, ale celkova aktiva spoleCnosti vzrostla. V roce
2018 se celkova zadluzenost podniku pohybovala na dolni hranici doporuceného intervalu,
tedy kolem 30 %. Ale vroce 2019 celkova zadluzenost firmy zase vzrostla v dusledku
pujcky, jak jiz bylo zminéno vyse a spoleCnost méla nejvyssi ukazatel celkové zadluzenosti,
ktery dosahoval hodnoty 45,76 %. V roce 2020 vS$ak tento ukazatel zase poklesl v disledku

snizeni hodnoty zavazkd.
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Graf 14 Koeficient celkové zadluZenosti v odvétvi a podniku za obdobi let 2013 — 2020
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku EBC, a.s. a finan¢nich analyz

podnikové sféry za jednotlivé roky (2022)

Koeficient samofinancovani je dopliikkovym ukazatelem k celkové zadluzenosti,
ktery sleduje financovani spolecnosti z vlastnich prostredkii. Soucet koeficienti celkové
zadluzenosti a samofinancovani by meél dat dohromady hodnotu 1. Z tabulky ¢. 10 je ziejmé,
ze podnik financoval svoji Cinnost predevS§im z vlastnich zdroji. Nejvys$si hodnota
koeficientu samofinancovani byla zaznamenana v roce 2013 (73,69 %), od té doby do roku
2016 ma tento ukazatel klesajici vyvoj. Protoze koeficient samofinancovani a celkova
zadluzenost jsou navzajem souvisejici, je zfejmé, ze pokud koeficient samofinancovani
spolecnosti EBC, a.s. roste, celkova zadluzenost spoleCnosti by mela klesat.

Hodnota koeficientu samofinancovani se v odvétvi, ve kterém podnik pusobi,
pohybuje mezi 20 — 40 %, je mozné tedy jednoznacné konstatovat, ze podil vlastniho

kapitalu k celkovym aktivim podniku EBC, a.s. je v porovnani s hodnotami odveétvi vysoky.
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Graf 15 Koeficient samofinancovani v odvétvi a podniku za obdobi let 2013 — 2020
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav podniku EBC, a.s. a financnich analyz

podnikové sféry za jednotlivé roky (2022)

Tabulka 10 Koeficient samofinancovdni v odvétvi a podniku za obdobi let 2013 — 2020

v tis. K& 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Koeficient
samofinancovani 73,69% |56,42% | 57,27% | 59,70% | 71,28% | 66,47% | 54,24% | 58,26%
EBC a.s.
Koeficient = = = ¢ 199, |27.86% | 25,57% | 40,41% | 41,50% | 22.87% | 21.92% | x
samofinancovani odvétvi

Zdroj: vlastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku EBC, a.s. a finan¢nich analyz
podnikové sféry za jednotlivé roky (2022)

Dalsim vybranym ukazatelem zadluzenosti je ukazatel zadluzenosti vlastniho
kapitalu, ktery vyjadiuje pomér cizich zdroju a vlastniho kapitalu. Podnik oproti odvétvi
ma koeficient zadluzenosti vlastniho kapitalu na velmi nizké urovni a splituje doporu¢enou
hodnotu, ktera se pohybuje v rozmezi 0,80 — 1,20 jen v roce 2019, protoze v tomto roce se
objevuje dlouhodoby uvér. V roce 2014 doslo k nartstu koeficientu zadluzenosti vlastniho
kapitalu, kvili tomu, ze se zvySily cizi zdroje 0 163,35 % oproti minulému roku, v dasledku
vytvoreni ucetni rezervy béhem ucetniho obdobi, jak jiz bylo popsano vyse. Koeficient
zadluzenosti vlastniho kapitalu v odvétvi ma kolisavy trend a hodnoty odvétvi jsou o hodné
vétsi nez hodnoty analyzovaného podniku. V roce 2018 bylo dosdhnuto maxima v odvétvi
za celé obdobi, které piekracuje doporuceny interval téméf 3krat, a to bylo zptisobeno hlavné
dvojnasobnym navySenim ciziho kapitalu u podniki v odvétvi a také snizenim vlastniho

kapitalu v roce 2018 oproti roku 2017.
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Graf 16 Koeficient zadluZenosti VK v odvétvi a podniku za obdobi let 2013 — 2020
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku EBC, a.s. a finan¢nich analyz

podnikové sféry za jednotlivé roky (2022)

Tabulka 11 Koeficient zadluZenosti VK v odvétvi a podniku za obdobi let 2013 — 2020

v tis, K& 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Koeficient zadluzenosti
VK EBC g 036 | 077 | 075 | 0.68 | 040 | 0550 | 0,84 | 0.72
Roeficient zadluzenosti | , o | 540 | 262 | 138 | 134 | 323 | 320 X
VK odvétvi

Zdroj: vlastni vypocty dle vyroCnich zprav podniku EBC, a.s. a finan¢nich analyz
podnikové sféry za jednotlivé roky (2022)

Urokové kryti je finanéni ukazatel, ktery obecné pomaha uréit, zda je spoleénost
schopna splacet své dlouhodobé a kratkodobé zavazky. Pomér ukazuje, kolikrat zisk pred
uroky a danémi prevysuje naklady na placeni uroku.

Vyvoj ukazatelli urokového kryti je zobrazen v tabulce ¢. 12, ze které je na prvni
pohled ziejmé, ze analyzovany podnik mél za celé zkoumané obdobi nulovy ukazatel
urokového kryti, s vyjimkou let 2016 a 2018-2020, pouze v téchto letech se dalo vypocitat
hodnotu v oboru realnych cisel. Ukazatel urokového kryti dosahuje hodné vysokych hodnot
v letech 2016 a 2018, protoze podnik neeviduje zadné tveéry od bankovnich instituci. V roce
2016 pokryl zisk nakladové uroky 3632x, v roce 2018 — 1444x. Takto vysoké hodnoty
vyplyvaji z toho, ze nakladové uroky v roce 2016 byly pouze ve vysi 1 000 K¢, a v roce 2018
—2 000 K¢. Tyto castky jsou velmi nevyznamné, proto by nemusely byt zohlednény v této
analyze. Pokles ukazatele urokového kryti v roce 2019 byl zptisoben zvySenim nakladovych
urokt spojenych s Cerpanim dlouhodobého uveéru, tady pokryl zisk nakladové uroky 24x,

coz je také uspokojiva hodnota. V roce 2020 pokryl zisk nakladové uroky 23x. Data z
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odvétvi nebyla bohuzel autorce dostupna, protoze nebyla zahrnuta do financnich analyz

podnikové sféry.
Tabulka 12 Urokové kryti v podniku za obdobi let 2013 — 2020

v tis. K¢ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
EBIT 10844 [ 10773 | 9828 | 3632 | 3660 | 2888 | 5741 [ 5657
Nakladové uroky 0 0 0 1 0 2 242 246
Urokové kryti EBC a.s. 0 0 0 3632 0 1444 | 23,72 | 23,00

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku EBC, a.s. (2022)

Vsechny ukazatele zadluzenosti spolecnosti EBC, a.s. vykazuji dobré vysledky a
zadluzenost firmy je velmi nizka. Hodnoty analyzovaného podniku nejsou podobné s
hodnotami odvétvi. Pro véfitele by spoleCnost neméla byt rizikova, protoze mira
zadluzenosti nepiesahuje odvétvové pruméry a skoro v kazdém piipadé dosahuje hodnot,
které jsou doporuceny v literature. Z analyzy zadluzenosti je patrné, ze spolecnost EBC, a.s.
disponuje dostateCnym mnozstvim vlastniho kapitalu a vyuziva konzervativni strategii
financovani. Spole¢nost miiZe pouzit i vice ciziho kapitalu, aniz by ji to ohrozilo, jelikoz ma
dostatecny ,,finan¢ni polStar a zaroven pouziti ciziho kapitalu je o néco levnéj$i nez pouziti

kapitalu vlastniho.

4.2.2.3 Ukazatele likvidity

Na zakladé studia ukazatela likvidity aktiv spoleCnosti, l1ze obvykle posoudit
solventnost podniku a zda podnik muze skutecné splacet své zavazky. Je to také schopnost
rychle transformovat aktiva do penéznich prostiedki. Analyza likvidity je zaloZena na
ukazatelich likvidity okamzité, pohotové a bézné. Zaklady pro vypocty jsou uvedeny v
priloze ¢. 12. Likvidity byly vypocitany podle vzorce €. 18, 19 a 20.

Ukazatel okamzité likvidity, nebo likvidity I. stupné, sleduje nejlikvidnégjsi
prostfedky, jeho optimalni hodnota se ma pohybovat v rozmezi 0,2 — 0,5 podle MPO. Z nize
uvedeného grafu €. 17 je zfeymé, ze za analyzovanou dobu se hodnoty okamzité likvidity
spoleCnosti pohybuji mimo doporuceny interval, kromé& roku 2020, ve kterém hodnota
okamzité likvidity dosahuje hodnoty 0,38. Nejbliz se k pozadovanym hodnotdm spolecnost
priblizila v roce 2018, kdy hodnota ukazatele okamzité likvidity byla ve vysi 0,74.
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V porovnani s odvétvim, ve kterém podnik pusobi, je vidét znatelny rozdil,
spolecnost dosahuje mnohem horsich vysledkt nez odvétvi. Okamzita likvidita odvétvi se
pohybuje v intervalu 0,37 — 0,59, coz skoro spliiuje doporucené hranice, ale s vyjimkou roku
2017, kdy hodnota likvidity I. stupn€ dosahla vySe 0,72. Pfi posuzovani tohoto ukazatele je
dobré mit na paméti, Zze kratkodobé zavazky jsou hrazené postupné v prubéhu roku, neni
tedy potifeba mit financéni prostfedky na uhradu v jeden moment. Vysledné hodnoty
spolecnosti za celé sledované obdobi se pohybuji vysoce nad horni hranici doporu¢eného
intervalu a to znaci, ze podnik neefektivné hospodaii se svymi financni prostredky,
s vyjimkou roku 2020, ve kterém spoleCnost snizila penézni prostiedky témeér 3krat (viz.
pfiloha ¢. 12).

Graf 17 OkamZzita likvidita podniku ve srovndni s odvétvim za obdobi 2013 — 2020
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav podniku EBC, a.s. a finan¢nich analyz

podnikové sféry za jednotlivé roky (2022)
Tabulka 13 Hodnoty okamZzité likvidity v podniku a odvétvi za obdobi let 2013 — 2020

2013 | 2014 | 2015 [ 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

2,48 2,70 3,17 1,04 1,38 0,74 1,20 0,38

Okamzita likvidita odvétvi 0,37 0,39 0,43 0,56 0,72 0,59 0,54 X

Zdroj: vlastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku EBC, a.s. a finan¢nich analyz
podnikové sféry za jednotlivé roky (2022)

Pro pohotovou likviditu, nebo likviditu II. stupné je optimalni interval podle
odborné literatury 1 — 1,5 a zaroven by neméla klesnout pod 1, protoze potom by podnik
nebyl schopen splatit své kratkodobé zavazky bez prodani zasob (nejmén¢ likvidni slozka

rozvahy), o které jsou obézna aktiva u pohotové likvidity ocisténa.
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Jak lze pozorovat z tabulky ¢. 14, spolecnost za celé analyzované obdobi se ani
jednou nevesla do doporuceného rozmezi 1 — 1,5 a ukazuje daleko vy$si hodnoty tohoto
ukazatele, nez je doporuceny interval. Vysoké hodnoty pohotové likvidity naznacuji, ze
firma neefektivné vyuziva vlozené financni prostfedky a vysokou likviditou je tak de facto
snizovana rentabilita firmy. Od roku 2016 byl zaznamenan pokles pohotové likvidity firmy
EBC, a.s. a divodem je predevsim narast polozky zasob oproti roku 2015. V roce 2020 1ze
pozorovat pokles hodnoty likvidity IL. stupné a nejvétsi priblizeni k doporu¢ované hodnoté,
a to hlavné z divodu navysSeni polozky zasob v tomto roce. V ramci odvétvi podle tabulky
C. 14 1ze vidét, ze odvétvi splituje doporucené hodnoty pouze do roku 2016, pak se hodnoty
likvidity II. stupné nachazi nad horni hranici optimalniho rozmezi, toto bylo zptsobeno

snizenim mnozstvi kratkodobych zavazkt skoro o0 40 %.

Graf 18 Pohotova likvidita v odvétvi a podniku za obdobi let 2013 — 2020
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku EBC, a.s. a financnich analyz

podnikové sféry za jednotlivé roky (2022)
Tabulka 14 Hodnoty pohotové likvidity v odvétvi a podniku za obdobi let 2013 — 2020

2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

3,35 3,56 | 3,82 | 2,71 | 2,82 | 2,06 | 2,21 | 1,79

Pohotova likvidita
[odvétvi

1,28 1,14 | 1,35 | 1,26 | 1,64 | 1,62 | 1,69 X

Zdroj: vlastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku EBC, a.s. a finan¢nich analyz
podnikové sféry za jednotlivé roky (2022)

Bézna likvidita, nebo také likvidita III. stupné by se podle odborné literatury meéla
pohybovat v intervalu 1,5 — 2,5. Pomér odrazi schopnost spolecnosti splacet kratkodobé

zavazky pouze ob&znymi aktivy.
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Z nize uvedené tabulky ¢. 15 je patrné, ze do tohoto rozhrani z celého zkoumaného
obdobi spadaji roky 2018 s likviditou 2,56, ktera je na hranici doporu¢enych hodnot a 2019—
2020, které odpovidaji doporu¢enim. V ostatnich letech se nachazi nad doporucovanou
hranici, a to proto, ze obézny majetek spolecnosti je velmi vysoky oproti kratkodobym
zavazkim. Naopak, hodnoty odvétvi se pohybuji v doporucené hranici 1,5 — 2,5 a pod tuto
uroven klesly mirné, coz vypovida o tom, zZe spoleCnosti v odvétvi maji pravdépodobné
dobré platebni schopnosti s hrazenim svych zavazki. Data z odvétvi za rok 2020 nebyla
bohuzel autorce dostupna, protoze data na MPO za tento rok nejsou k dispozici.

Vysoké hodnoty, stejné€ jako u okamzité a pohotové likvidity, oznacuji to, ze podnik
nevyuziva zdroje s dostatecnou efektivitou, drzi finan¢ni prostfedky na bankovnich uctech s
nizkym zhodnocenim a pievazné€ nefidi dostate¢né€ svoje pohledavky z obchodnich vztahu.

Klesajici trend u bézné likvidity podniku EBC, a.s., ktery lze vidét na grafu €. 19, je

zpusoben tim, Ze obé&zna aktiva rostou rychleji nez kratkodobé zavazky.

Graf 19 Bézna likvidita v odvétvi a podniku za obdobi let 2013 — 2020
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku EBC, a.s. a finan¢nich analyz

podnikové sféry za jednotlivé roky (2022)
Tabulka 15 Hodnoty bézné likvidity v odvétvi a podniku za obdobi let 2013 — 2020

2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

T o | o5 [0 | e |0 | 2 | 2 | o

Bé¢zna likvidita odvétvi 1,49 1,41 1,60 1,38 1,78 1,89 1,90 X

Zdroj: vlastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku EBC, a.s. a finan¢nich analyz
podnikové sféry za jednotlivé roky (2022)
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4.2.3 éisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital oznaduje ob&zna aktiva po odeéteni kratkodobych zavazkd.
Hodnota cistého pracovniho kapitalu ukazuje, kolik penéz bude mit spole¢nost po splaceni
veskerého kratkodobého dluhu. Zaklady pro vypolty jsou uvedeny v piiloze & 13. Cisty

pracovni kapital byl vypocitan podle vzorce €. 24.

Graf 20 Cisty pracovni kapitdl podniku EBC, a.s. za obdobi let 2013 — 2020
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku EBC, a.s. (2022)

Vzhledem k ptedchozi analyze likvidity podniku je mozné ocekavat, ze hodnota
&istého pracovniho kapitalu (CPK) bude kladna a docela vysokd, coz se potvrzuje. Jak lze
vidét z grafu &. 20, za celé sledované obdobi spole¢nost EBC, a.s. méla dostateny CPK.
Predchazejici vypovida o faktu, ze podnik je jen z malého podilu financovan kratkodobymi
zavazky a také o jeho finan¢nim zdravi. Spolecnost tak zaroven omezuje riziko platebni
neschopnosti. Spole¢nost EBC, a.s. si Cistym pracovnim kapitdlem tvofi jakysi ,,finan¢ni
polstar, ktery v pripadé neptiznivé udalosti (kterd by vyzadovala velky odliv finan¢nich
zdrojil) umozni spolecnosti pokracovat v ¢innosti. Vysledek analyzovaného podniku fika, ze
firma pro thradu neplanovanych vydaja ma dobrou schopnost, ale obé€zna aktiva spolecnosti
jsou kryta dlouhodobymi zdroji. Vzhledem k tomu, ze podnik EBC, a.s. neCerpa zadné
bankovni uvéry do roku 2019 a jeho zavazky byly jen kratkodobé také do roku 2019,
dlouhodobé zdroje byly tvofeny zejména vlastnim kapitalem, ktery je obvykle pokladan za
nejdrazsi zdroj financovani. Z toho lze vyvodit zaveér, ze spolecnost je prekapitalizovana a
pouziva konzervativni zpisob financovani, ktery je méné rizikovy, ale ktery je nakladnéjsi.

K velkému narastu u CPK doglo v roce 2014, coz bylo zptisobeno tim, Ze se zvysila
obézna aktiva 0 63,07 % oproti minulému roku v navaznosti na zvySeni hodnoty pohledavek.

Ale v letech 2015-2016 zase doslo k poklesu CPK z divodu sniZeni hodnoty pohledavek
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(rok 2015) a snizeni hodnoty polozky penéznich prostfedka (2016) a tim padem i obéznych
aktiv celkem. Penézni prostiedky v roce 2016 byly pouzity na otevieni nové pobocky v
Hradci Kralové, coz se pak pozitivné€ promitlo v polozce ”Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb”
zarok 2017, protoze firma zpracovala vétsi pocet zakazek. V roce 2020 u polozky "Trzby z
prodeje vyrobki a sluzeb” lze pozorovat pokles, a to z divodu ukonéeni spoluprace s
nékterymi obchodnimi partnery a odbérateli. V letech 2017-2020 velikost cistého

pracovniho kapitalu se neustale roste.

4.3 Analyza kapitalové struktury

Tato kapitola se bude zabyvat analyzou kapitalové struktury spole¢nosti Energy
Benefit Centre a.s. Podnik bude analyzovan z hlediska bilan¢nich pravidel, avSak i z pohledu
vypoctu finan¢ni paky a nakladi na vlastni kapital a cizi kapital. Také v neposledni fade

bude proveden vypocet vazenych primeérnych naklada na kapital (WACC).

4.3.1 Finan¢ni paka

Cil finan¢ni paky spociva v tom, ze za urcitych podminek zveda vynosnost vlastniho
kapitalu pfi pouziti kapitalu ciziho. Moc tésné souvisi s ukazatelem ROE, tedy rentabilitou
vlastniho kapitalu. V ptipadé, kdy se zvySuje zisk po zdanéni, tudiz zveda se i ROE a efekt
finan¢ni paky ma vyssi ucinnost. Obracené, kdyz se zvySuje mnozstvi vlastniho kapitéalu, tento
ukazatel se snizuje. Aby pouzivani financni paky bylo efektivni, je potfeba aby ROA, tedy

rentabilita aktiv, méla hodnotu vyssi nez hodnota urokové miry za pouziti ciziho kapitalu.

Tabulka 16 Vypocet financni paky podniku. EBC, a.s. za obdobi let 2013 — 2020

tis. K& 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Aktiva 17258 | 27436 | 23389 | 19561 | 21291 | 26246 | 48 218 | 52 139
Vlastni kapital 12718 | 15480 | 13396 | 11678 | 15176 | 17445 | 26 152 | 30 376
Finanéni pika 1,3 | 1,77 | 1,75 | 1,68 | 140 | 1,50 | 1,84 | 1,72

Zdroj: vlastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku EBC, a.s. (2022)

V tabulce €. 17 je porovnavan ukazatel rentability aktiv s irokovou mirou za pouziti
ciziho kapitalu pro samotné hodnoceni financni paky. Finan¢ni paka ptsobi pozitivné, kdyz
ROA ptevysuje urokovou miru rq. Podle tabulky 1ze vidét, ze v kazdém roce finan¢ni paka
pusobila pozitivn€ a tzn. Ze jestli spolecnost pouzije cizi kapital bude to mit za nasledek

zvétSeni ziskovosti vlastniho kapitalu.
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Tabulka 17 Piisobeni financni paky podniku EBC, a.s. za obdobi let 2013 — 2020

2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

ROA 62,83% |39,27% | 42,02% | 18,57% | 17,19% | 11,00% | 11,91% | 10,85%

ekl e gt 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 2.64% | 3.46%
kapital ra

Piisobeni finan¢ni ROA> | ROA> | ROA> | ROA> | ROA> | ROA> | ROA> | ROA >
paky Td Td Td Td Td Ta Ta Ta

Zdroj: vlastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku EBC, a.s. (2022)

Vyuziti cizich zdroju je pro spolecnost vhodné jen v piipad€, kdy ji pfinasi vic, nez
kolik za néj zaplatila. Pokud je index finan¢ni paky > 1, to je znamenti, ze je pro spole¢nost
vyhodné pouzivat cizi zdroje.

Tabulka 18 Index financni paky podniku EBC, a.s. za obdobi let 2013 — 2020

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

ROE 68,97% | 50,15% | 59,09% | 28,10% | 23,04% | 13,01% | 16,62% | 13,91%

ROA 62,83% |39,27% | 42,02% | 18,57% | 17,19% | 11,00% | 11,91% | 10,85%

Index finanéni paky 1,10 1,28 1,41 1,51 1,34 1,18 1,40 1,28

Zdroj: vlastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku EBC, a.s. (2022)

V tabulce €. 18 1ze pozorovat, ze index finan¢ni paky za celé sledované obdobi je vic
nez 1, coz znadi, ze je vyhodné pouzivat cizi kapital. Tim ze spoleCnost vyuziva cizi kapital
pouze v rocich 2019 a 2020, pfipravuje se o vyhody, které plynou z financni paky, ¢imz

muze i Castecné zpomalovat svij rozvoj.

4.3.2 Bilan¢ni pravidla

Bilan¢ni pravidla slouzi pro firmu jako doporuceni a také jako jednoduchy nastroj
pro kontrolu poméru jednotlivych aktiv a pasiv firmy.

Zlaté pravidlo financovani

Nize je vyhodnoceno zlaté bilan¢ni pravidlo, které doporucuje sladit casovy horizont
vyuzivaného kapitalu a z ného pouzivaného majetka.

Je dulezité zminit, ze pokud je pomér dlouhodobych zdroji, tj. vlastniho i
dlouhodobého ciziho kapitalu a dlouhodobého majetku vyssi nez 1, tzn. ze podnik je
prekapitalizovan (konzervativni forma financovani), pokud je hodnota niz$i, nez 1 — podnik

je podkapitalizovan (agresivni forma financovani).
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Tabulka 19 Zlaté bilancni pravidlo v podniku EBC, a.s. za obdobi let 2013 — 2020

v tis. K¢

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

Dlouhodoby
majetek

1853

2523

3281

2651

2474

3291

18 143

18 348

Dlouhodoby

12718

15 480

13 396

11678

15176

17 445

35305

37495

kapital

Pomér
dlouhodobého
kapitalu a
majetku

6,863 6,136 4,083 4,405 6,134 5,301 1,946

2,044

Zdroj: vlastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku EBC, a.s. (2022)

Vyvoj poméru dlouhodobého majetku a dlouhodobého kapitalu za sledované obdobi
2013-2020 zobrazuje tabulka €. 19. Z ni je zfeymé, ze za celé sledované obdobi byl pomér
dlouhodobého kapitalu a dlouhodobého majetku vyssi nez jedna. Dlouhodoby kapital
prevysuje dlouhodoby majetek za vSechny sledované roky a z toho vyplyva, ze spoleCnost
zlaté bilancni pravidlo dodrzuje a je piekapitalizovana. Vysoké hodnoty poméru vSak znadi,
ze podnik Energy Benefit Centre a.s. také financuje dlouhodobym kapitdlem 1 obézny
majetek, coz neni Uplné efektivni. Z toho vychazi, ze spolecnost pouziva konzervativni
zpusob financovani i bez ohledu na to, Ze tento zptisob financovani vyzaduje vyssi naklady.
Ale soucasné pii tomto zplisobu financovani spolecnost EBC, a.s. podstupuje nizsi riziko,
jelikoz obézny majetek ji slouzi jako financni rezerva a v situaci, kdy by doslo k jeho prodeji,
ziskané finan¢ni zdroje muze spolecnost vyuzit pro financovani néceho jiného bez hrozby

pro fungovani firmy.

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Toto pravidlo doporucuje, aby vlastni kapital byl vétsi nez cizi zdroje, v krajnim
pfipade€ by se mély hodnoty sobé& rovnat.
Tabulka 20 Pravidlo vyrovndni rizika v podniku EBC, a.s. za obdobi let 2013 — 2020

vtis. K& | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019 2020
Vlastni 12718 | 15480 | 13396 | 11678 | 15176 | 17445 | 26152 | 30376
kapital
Cizi zdroje | 4540 | 11956 | 9993 | 7883 | 6115 | 8801 | 22066 | 21763

Zdroj: vlastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku EBC, a.s. (2022)

Dle vySe uvedené tabulky ¢. 20, ktera znazoriiuje vyvoj polozek vlastniho a ciziho
kapitalu je vidét, ze firma pravidlo vyrovnani rizika spliiuje za vSechny sledované roky

2013-2020. Podnik ma vétsi mnozstvi vlastniho kapitalu nez cizich zdroji. Platnost tohoto
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pravidla je z Casti podminéna tim, ze podnik za celou analyzovanou dobu nemél zadny
zavazek k avérovym institucim s vyjimkou roka 2019 a 2020, kde je vidét znacny vzestup
v hodnotéch ciziho kapitalu.

Pari pravidlo

Pari pravidlo kontroluje vztah dlouhodobych aktiv a vlastniho kapitalu a doporucuje,

aby stala aktiva byla pln¢€ kryta vlastnim kapitalem.
Tabulka 21 Pari pravidlo v podniku EBC, a.s. za obdobi let 2013 — 2020

vis. K& | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019 2020
Vlastni 12718 | 15480 | 13396 | 11678 | 15176 | 17445 | 26152 | 30376
kapital
Dlouhodoby | | 53 | 5503 | 3281 | 2651 | 2474 | 3291 | 18143 | 18348
majetek

Zdroj: vlastni vypocty dle vyro¢nich zprav podniku EBC, a.s. (2022)

Vyse uvedena tabulka znazoriuje vyvoj hodnot vlastniho kapitalu a dlouhodobych
aktiv. Z tabulky €. 21 lze vidét, Ze pari pravidlo ve sledovaném obdobi bylo splnéno, protoze
hodnoty dlouhodobého majetku jsou nizsi nez hodnoty vlastniho kapitalu. Zaroven je ale
dobré zase zminit, ze analyzovany podnik EBC, a.s. nemél zadné uvéry s vyjimkou roka
2019 a 2020, coz pro mnoho firem ptedstavuje divod nedodrzeni tohoto pravidla. Ale i

ptesto bylo v rocich 2019 a 2020 pari pravidlo také splnéno.
4.3.3 Naklady na kapital

Naéklady na kapital jsou zakladni analyzou pii hodnoceni kapitalové struktury
podniku. Jsou vyznamné jak pfi zvazovani optimalni kapitalové struktury, tak i pfi piijimani
finan¢nich rozhodnuti a oceniovani spolecnosti jako celku. V této kapitole budou vypocitany
naklady na vlastni kapital, naklady na cizi kapital a primémé naklady kapitalu. Vzhledem
k tomu, ze udaje potiebné pro vypocet vlastnich nakladi na kapital jsou momentalné
k dispozici na webu MPO pouze do roku 2019, naklady na vlastni kapital a tim padem i
prumérné naklady kapitalu budou vypocitany pouze pro obdobi 2013-2019. Nebyly zjistény
zadné podstatné obtize podniku EBC, a.s. béhem analyzy finan¢niho zdravi, a proto se

neuvazuje o nakladech finanéni tisné.

4.3.3.1 Naklady na cizi kapital
Predstavuji vydaj z uziti ciziho kapitalu pro spolecnost, které musi uhradit. Obvykle

predstavuji nakladovy urok. Naklady na cizi kapital byly vypocitany podle vzorce ¢. 10.
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Tabulka 22 Vypocet ndkladii na cizi kapital podniku EBC, a.s. za obdobi let 2013 — 2020

v tis. K¢ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Nakladové uroky 0 0 0 1 0 2 242 246
Bankovni uvéry 0 0 0 0 0 0 9153 | 7119

Naklady na cizi kapital rq | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 2,64% | 3,46 %

Zdroj: vlastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku EBC, a.s. (2022)

Tabulka ¢. 22, ktera je uvedena vySe zobrazuje naklady na cizi kapital spolecnosti
EBC, a.s. za obdobi 2013-2020. Z tabulky je na prvni pohled patrné, ze spole¢nost za celou
analyzovanou dobu, kromé roka 2019 a 2020, neméla zadné avéry od bankovnich instituci.
Nakladové uroky podnik vykazoval pouze v roce 2016 pouze ve vysi 1 000 K¢, v roce 2018
—2 000 K¢ V roce 2019 byly nakladové uroky ve vysi 242 000 K¢, protoze firma Cerpa
dlouhodoby uvér ve vysi 9 153 tis. K¢ od Komer¢ni banky, ktery by mél byt splacen do 10
let, avér byl vyuzit na ndkup stavby. A v roce 2020 nakladové uroky cinily 246 000 K¢.
Vzhledem k tomu, ze naklady by mé&ly byt vypocteny prostfednictvim pomeéru nakladovych
uroku a bankovnich Gvért, vyplyva z toho, ze za celé analyzované obdobi byly vykazany
pouze dvé hodnoty nakladi na cizi kapital ve vysi 2,64 % a 3,46 %. Hodnota z roku 2020
ale nebude pouzita ve vypoctech primérnych nakladi na kapital, protoze ostatni udaje
pottebné k vypoctu jsou momentalné k dispozici pouze do roku 2019. Neboli je logické, ze
kdyz spolecnost neCerpa uvery, neméla by mit zadné naklady na tento druh kapitélu, a proto
ma tento ukazatel nulové hodnoty v kazdém roce s vyjimkou rok 2019 a 2020. Na zaklade
nulovych vysledkli mize vypadat tak, ze firma nedisponuje cizimi zdroji v letech 2013—
2018, coz neni uplné tak. Vertikalni analyza ukazala, ze firma ma v priméru cca 62 %
vlastniho kapitalu a 37 % ciziho kapitalu. Cizi zdroje podniku EBC, a.s. tvofi, v priméru za
analyzované obdobi, 85 % kratkodobé zavazky, které vyplyvaji ze zavazka z obchodnich

vztaht, zaméstnanct apod., zbytek tvori rezervy.

4.3.3.2 Naklady na vlastni kapital

Dalsi naklady vznikaji spolecnosti v dusledku uzivani vlastnich zdroji. Neni to tak
jednoduché jako u nakladd na cizi kapital, ale pfesto existuji rizné metody, nékteré z nich
byly popsany v teoretické Casti. Vypocet bude proveden pomoci stavebnicové metody, dle
metodiky MPO, ktera je popsana v kapitole ¢. 3.3.1.1.2. Tato metoda je tvofena na zakladé
zachyceni co nejvice dil€ich rizikovych faktorti. Ale zakladem je bezrizikova sazba cennych
papiru (rf), ktera je navySovana o rizikovou piirazku (RP). Rizikova prirazka se pak sestava
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z rizikové prirazky za financni strukturu (7finstru), ptirazky za financni stabilitu (7finstab),
pfirazky za podnikatelské riziko (rpod) a pfirazky za velikost podniku ¢i likvidnost akcii
(rra). Jak bylo uvedeno vySe, vzhledem k tomu, ze udaje potfebné pro vypocet vlastnich
nakladt na kapital jsou momentalné k dispozici na MPO pouze do roku 2019, naklady na

vlastni kapital byly vypocitany pouze pro obdobi 2013-2019.

Bezrizikova sazba (rr) je stanovena jako vynos desetiletych statnich dluhopist a pro
kazdy konkrétni rok hodnoty byly dohledany ve zdrojich MPO. Vynosy statnich dluhopist
jsou velmi nizké, ale tyto cenné papiry maji nejnizsi riziko. Vynosnost téchto statnich
dluhopist je mozné pokladat za zakladni prvek vypoctu nakladu vlastniho kapitalu. Hodnoty

jsou uvedeny v tabulce €. 23.

Tabulka 23 Bezrizikova sazba statnich dluhopisii za obdobi let 2013 — 2019

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Bezrizikova
2,26 % 1,58 % 0,58 % 0,48 % 0,98 % 1,98 % 1,55 %

sazbary

Zdroj: vlastni zpracovani dle finan¢nich analyz podnikové sféry za jednotlivé roky (2022)

Dalsim ddalezitym prvkem je rizikova prémie, ktera se podle MPO sklada z

rizikovych pfirazek (7 finstru, T'finstab, Tpod a T'LA).

Rizikova prirazka za financni stabilitu (7'rinstab) definuje vztahy mezi aktivy a
pasivy a jejich zivotnosti v navaznosti na likviditu tfetiho stupné, a podle metodiky MPO

plati tedy:

kdyz L3 <XL1, pak T finstab = 10 %
kdyz L3 > XL2, pak rfinstab =0 %
kdyz XL1 <L3 < XL2, pak rfinstab s€ vypocita podle vzorce:

(XL2-L3)?

(XL2-XL1)2 0.1

T finstab =
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Tabulka 24 Stanoveni rizikové prirdzky za financni stabilitu podniku EBC, a.s. za obdobi let 2013 — 2019

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Bé¢zna likvidita L3 3,35 3,56 3,87 3,42 3,03 2,56 2,28
XL1 0,37 0,39 0,43 0,56 0,72 0,59 0,54
XL2 1,28 1,14 1,35 1,26 1,64 1,62 1,69

Rizikova prirazka za
finanéni stabilitu Igpszan

Zdroj: vlastni vypocty dle finan¢nich analyz podnikové sféry za jednotlivé roky (2022)

0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Vyse uvedena tabulka ¢. 24 uvadi stanoveni rizikové prirazky v letech 2013-2019.
Hodnota L3 je hodnota bézné likvidity podniku EBC, a.s. (tabulka ¢. 11), hodnota XL1
vyjadiuje hodnotu okamzité likvidity odvétvi a XL.2 — pohotovou likviditu odvétvi. Hodnoty,
souvisejici s odvétvim, byly prevzaty z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO. Podle
metodiky MPO nebylo nutné ptirdzku rrinstab vypocitat, protoze jak je vidét z tabulky ¢. 24
bézna likvidita spole¢nosti dosahovala vysSich hodnot nez je pramér likvidity v odvétvi, a
to jak okamzité, tak i pohotové. Tim padem v kazdém roce byla splnéna podminka L3 > X2,

kdy T finstab = 0 %.

Rizikova prirazka za velikost podniku (rra) je vazana na velikosti Uplatnych
zdrojti (UZ) ve firmé. Uplatné zdroje jsou vymezeny jako soucet vlastniho kapitalu,
bankovnich avért a dluhopist. Podle metodiky MPO jsou hodnoty stanoveny takto:

e kdyzUZ <0,1 mld. K¢ pak (rLa)=5 %
e kdyzUZ >3 mld. K¢ pak (r.a) =0 %

(3-U2)2

o kdyz0,1 mld. KE<UZ <3 mld. K€, pak ria=——

Tabulka 25 Stanoveni rizikové prirdzky za velikost podniku EBC, a.s. za obdobi let 2013 — 2019

o 5, 1 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
it kel 12718 | 15480 | 13396 | 11678 | 15 176 | 17445 | 26 152
o iy 0 0 0 0 0 0 | 9153
3wy 0 0 0 0 0 0 0
Dol sible madnl 12718 | 15480 | 13396 | 11678 | 15 176 | 17445 | 35 305
f;lzi‘li‘(gvtapo d‘;gl‘(sza 22| sq | 5% | 5% | 5% | 5% | 5% | 5%

Zdroj: vlastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku EBC, a.s. a metodiky MPO (2022)
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Z tabulky €. 25 je na prvni pohled patrné, Ze vySe uplnych zdroji spolecnosti je v
analyzovaném podniku nizsi nez 100 mil. K¢, a tim padem byla splnéna podminka UZ <0,1
mld. K¢, pak (rLa) =5 %. A r1a byla stanovena ve vysi 5 % ve vSech letech.

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko rpod je vazana na ukazatel produkéni
sily (EBIT/Aktiva), jeji dostateCnou velicinu a predmét Cinnosti firmy. Podle metodiky MPO

stanoveni prirazky za podnikatelské riziko je nasledujici:

EBIT>£'UM

A A

x1=%.um
A

. EBIT e "
o kdyz — > X1 — Tpod = minimalni hodnota 7pod v odvétvi,

e kdyz =2 <0 — rpoa=10.00 %,

_EBIT

2
A )
X12

EBIT x1

L4 kdyiO < T<X]—>T'pod: 0,1

Tabulka 26 Stanoveni rizikové prirdzky za podnikatelské riziko podniku EBC, a.s. za obdobi let 2013 — 2019

v tis. K& 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Aktiva 17258 | 27 436 | 23389 | 19 561 | 21 291 | 26 246 | 48 218
EBIT 10844 | 10773 | 9828 | 3632 | 3660 | 2888 | 5741
Urokova mira 0% 0% 0% 0% 0% 0% | 2,64%
Uplatné zdroje podniku 12718 | 15480 | 13396 | 11 678 | 15176 | 17 445 | 35 305
UZ/Aktiva 0,737 | 0,564 | 0,573 | 0,597 | 0,713 | 0,665 | 0,732
EBIT/Aktiva 0,628 | 0,393 | 042 | 0,18 | 0,172 | 0,11 | 0,119
X1 0 0 0 0 0 0 0,019
Rizikova prirazka za
LG FaTee e 4,11% | 3,53% | 5,26% | 3,31% | 5,03% | 6,70% | 7,48 %

Zdroj: vlastni vypocty dle vyroCnich zprav podniku EBC, a.s., metodiky MPO a
finan¢nich analyz podnikové sféry za jednotlivé roky (2022)

Ve vySe uvedené tabulce ¢. 26 je znazornéno stanoveni rizikové pfirazky za
podnikatelské riziko (rpod) v letech 2013-2019. V tabulce Ize vidét, ze pomér ukazatele
EBIT a hodnot aktiv je vétsi nez hodnota X1 a to za celé zkoumané obdobi, tim padem byla
splnéna podminka, kdy EBIT/Aktiva > X1, tak vysledné hodnoty 7pod jsou dany minimalni
hranici odvétvi, ve kterém podnik plsobi. Minimalni hodnoty odvétvi byly prevzaty z

finan¢nich analyz podnikové sféry MPO za jednotlivé roky.
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Jako posledni rizikova pfirazka, ktera vstupuje do modelu podle MPO, je prirazka
za finanéni strukturu (7rinstru), kterd bude vypocitana podle Kislingerové (2001, s. 201) a
vychazi z ukazatele urokového kryti (EBIT/nakladové uroky). Pak hodnota rfinstru je

omezena nasledujicim zptisobem:
EBIT
Nakladové uroky

T finstru =

Hodnotu 7finstru j€ potifeba omezit:

. EBIT . ) _
® deZ Nakladové droky >3 pakje Tfinstru = 0 %
® kdyv EBIT <l pakje Tfinstru = 10 %

V4
Nakladové uroky

EBIT 2
G Néakladové Gro ky)

v dal§ich ptipadech se vypocita jako rfinstru = m

Tabulka 27 Stanoveni rizikové prirazky za financni strukturu podniku EBC, a.s. za obdobi let 2013 — 2019

vtis, K& 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
EBIT 10844 | 10773 | 9828 | 3632 | 3660 | 2888 | 5741

Nakladové uroky 0 0 0 1 0 2 242
EBIT/Nakladové aroky 0 0 0 | 3632 | 0 | 1444 | 2372

?iZik?Vf’ pfirdZky za| 400 | 109, | 10% | 0% | 10% | 0% | 0%
inancni strukturu 7finsra

Zdroj: vlastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku EBC, a.s. a metodiky MPO (2022)

Podle udaji z vysSe uvedené tabulky ¢. 27, je vidét, ze spolecnost EBC, a.s.
vykazovala hodnotu 0 u poméru ukazatele EBIT a nakladovych troki za celé analyzované
obdobi, kromé let 2016, 2018 a 2019, tedy ve vétsin€ piipada platila podminka, kdy
EBIT/nakladové uroky < 1. Tim padem vysledné hodnoty 7finstru se rovnaly 10 %. V letech
2016, 2018 a 2019 byla k hodnotam rfinstru piitazena hodnota 0 %, protoze platilo pravidlo
EBIT/Nakladové uroky > 3.

Celkové naklady na vlastni kapital tvori soucCet vSech vySe uvedenych rizikovych

prirazek a jsou uvedeny v tabulce ¢. 28.

Te= rf + rfinstru + rpod + rfinstab + 74
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Tabulka 28 Vypocet ndkladii na viastni kapital podniku EBC, a.s. za obdobi let 2013 — 2019

2013 2014 2015 2016 | 2017 2018 2019

Bezrizikova sazba statnich

o 2,26% | 1,58% | 0,58% | 0,48% | 0.98% | 1,98% | 1,55%
dluhopisu r¢

Rizikova prirazka za

financ¢ni stabilitu s 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Rizikova prirazka za

velikost podniku 774 % % % % % % %

Rizikova prirazka za

: 4,11% | 3,53% | 526% | 3,31% | 5.03% | 6,70% | 7,48%
podnikatelské riziko 7pq

Rizikov¢ prirazky za

o 10% 10% 10% 0% 10% 0% 0%
finan¢ni strukturu rfgs

Naklady na vlastni

e 21,37% |20,11% | 20,84% | 8,79% |21,01% |13,68% | 14,03 %
kapital r.

Zdroj: vlastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku EBC, a.s. a metodiky MPO (2022)

Na grafu €. 21, ktery je uveden nize, je zobrazen vyvoj nakladi na vlastni kapital
zkoumané spolecnosti EBC, a.s. za obdobi 2013-2019. Z tohoto grafu je na prvni pohled
ziejmé, ze hodnoty naklada vlastniho kapitalu spole¢nosti jsou za celé sledované obdobi
vysoké, s vyjimkou let 2016, 2018 a 2019, kdy hodnota nakladi vlastniho kapitalu podniku
byla v roce 2016 — 8,79 %, v 2018 — 13,68 % a 2019 — 14,03 % (viz. tabulka ¢. 28). Tyto
nejnizsi hodnoty vznikly z diivodu, Ze v téchto letech prirazka za financni strukturu 7 finstru
byla ve vysi 0 % na rozdil od ostatnich rokti. To je mozné vysvétlit nakladovymi uroky, které
podnik v téchto letech (2016, 2018) mél a jejichz pticinou byly kratkodobé pujcky, které ale
nebyly od bankovnich instituci (byly od soukromé osoby) a v roce 2019 plynuly z Cerpani
dlouhodobého uvéru. V ostatnich letech byly nakladové uroky nulové, a to z toho divodu,
ze spolecnost neCerpala v téchto letech zadné tivéry, a proto ta pfirazka za finanéni strukturu
Tfinstru Cinila 10 % — nejvy$si mozné hodnoceni. To se hodné projevilo na hodnotach naklada
vlastniho kapitalu a vysledkem jsou vysoké hodnoty nakladu vlastniho kapitalu.

Porovnanim ziskanych hodnot spolecnosti s odvétvim, je na prvni pohled patrné, ze
hodnoty spole¢nosti jsou za sledované obdobi kromé let 2016, 2018, 2019, vy§si nez kone¢né
hodnoty odvétvi.

Pokles byl zptisoben zménou rizikové pfirazky za financni strukturu 7finstru, coZ
vedlo ke snizeni z 10 % na 0 %. Tato skutecnost byla zménéna v zavislosti na podmince

uvedené vySe, tzn. EBIT/Nakladové uroky > 3.

95



Graf 21 Ndklady na viastni kapital za obdobi let 2013 — 2019

Néklady vlastniho kapitalu
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0,00%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Naklady na vlastni kapital v odvétvi Naklady na vlastni kapital EBC a.s.

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav podniku EBC, a.s. a finan¢ni analyzy

podnikové sféry za jednotlivé roky (2022)

4.3.3.3 Prumérné naklady kapitalu (WACC)

Na zaklad¢ ziskanych vysledki je mozné pristoupit k vypoctu primérnych nakladu
na kapital (WACC) spole¢nosti EBC, a.s. pro obdobi 2013-2019. WACC budou vypocitany
podle vzorce €. 8. Pied vypoctem prumémych kapitalovych naklada podniku EBC, a.s. je
ale potieba popsat, jak funguje efekt dafiového Stitu. Efekt daniového Stitu snizuje naklady
na kapital a tento poznatek vede k pfedCasnému zavéru, ze podnik by mél co nejvice vyuzivat
dluhového financovani. V kapitalové strukture spole¢nosti urokovy darnovy §tit tvoii ucinek
zvySeni rentability vlastniho kapitalu. Jeho plisobeni vSak zavisi na hospodarském vysledku,
coz je nutné, aby dana spolecnost méla kladny VH, jinak dariovy S§tit nebude fungovat.
Analyzovana spolecnost vykazuje kladny vysledek hospodareni za celé obdobi 2013-2019,
proto je mozné snizit danovou povinnost o hodnoty uvedené v tabulce nize. Na prvni pohled
jejasné, ze si spolecnost bude moci snizit dafiovy zéaklad jen v letech 2016, 2018 a 2019. Ve
zbyvajicich letech u urokového danového stitu byly nulové hodnoty, protoze podnik

nakladové uroky nevykazoval.
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Tabulka 29 Urokovy dariovy stit podniku EBC, a.s. za obdobi let 2013 — 2019

v tis. K¢ 2013 2014 2015 | 2016 | 2017 2018 2019
Nakladové uroky 0 0 0 1 0 2 242
Sazba dané 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Urokovy datiovy §tit 0 0 0 0,19 0 0,38 45,98

Zdroj: vlastni vypocty dle vyro¢nich zprav podniku EBC, a.s. (2022)

Pramérné naklady kapitalu neboli WACC, jsou kombinaci nakladi rtiznych forem
kapitalu, protoze podniky nepouzivaji pouze vlastni kapital, ale také cizi zdroje. Tabulka
¢. 30 shrnuje prvky potfebné k vypoctu WACC. Naklady na cizi i vlastni kapital byly
vypocitany v predchozich podkapitolach. Pro ureni primérnych nakladi na kapital byl
zvolen vypocet vychazejici z teoretické Casti této prace, konkrétné vzorec €. 8.

Tabulka 30 Vypocet priimérnych vazenych ndkladii kapitdlu podniku EBC, a.s. za obdobi let 2013 — 2019

2013 2014 2015 2016 | 2017 2018 2019
Naklady na cizi kapital 14 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 2,64%

Naklady na vlastni kapital
Te

21,37% | 20,11% | 20,84% | 8,79% | 21,01% | 13,68% | 14,03%

Sazba dan¢ ze zisku t 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
U.roéetzy cizi kapital D 0 0 0 0 0 0 9153
(tis. K¢)

Vlastni kapital E (tis. K¢) 12718 | 15480 | 13396 | 11678 | 15176 | 17445 | 26 152
Celkovy kapital C (tis. K&) | 12718 | 15480 | 13396 | 11678 | 15176 | 17 445 | 35 305

Primérné naklady
kapitalu WACC

Zdroj: vlastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku EBC, a.s. a metodiky MPO (2022)

21,37% | 20,11% | 20,84% | 8,79% |21,01% | 13,68% | 10,95 %

Pramérné naklady kapitalu jsou spocitany vyse a jejich hodnoty Ize vidét v tabulce
¢. 30. Z této tabulky je na prvni pohled patrné, ze vysledky WACC v letech 20132018 jsou
stejné jako hodnoty naklada na vlastni kapital re, protoze na hodnotu WACC se lze divat
jako na hodnotu re, za pfedpokladu, Ze podnik nema cizi uroCeny kapital. OdliSnost nastava
jen v roce 2019, kdy podnik Cerpal dlouhodoby bankovni uvér ve vysi 9 153 tis. K¢. Pri
porovnani obou hodnot: re (2019) = 14,03 % a WACC (2019) = 10,95 %, 1ze usoudit, ze
mezi nimi je jasny rozdil v 3,08 %, zpiisobeny tim, ze v roce 2019 do WACC byly zahrnuty
naklady na cizi kapital, které jsou vzdy levnéjsi nez naklady na kapital vlastni. Na grafu
C. 21 lze pozorovat vyvoj prumérnych nakladt na vlastni kapital spole¢nosti EBC, a.s., v
porovnani s odvétvim, ve kterém podnik ptsobi. Nejnizs§i hodnotu WACC podnik mél v roce

2016, a to jen z davodu, ze v tomto roce podnik disponoval nejnizsi ¢astkou vlastniho

97



kapitalu za celé sledované obdobi, uroceny cizi kapital v tomto roce nemel. Také lze vidét
na grafu ¢. 22, ze s vyjimkou let 2016, 2018 a 2019 finalni hodnoty spolecnosti jsou nad
urovni hodnot odvétvi a vykazuji mnohem vyssi hodnoty WACC nez odvétvi, coz
naznacuje, ze firma vyuziva kapital neefektivng.

Graf 22 Priimérné vazené naklady kapitdlu odvétvi a podniku za obdobi let 2013 — 2019
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav podniku EBC, a.s. a finan¢ni analyzy

podnikové sféry za jednotlivé roky (2022)

4.4 Optimalizace kapitalové struktury

Nastaveni optimalni kapitalové struktury firmy, tedy optimalni pomér mezi vlastnimi
a cizimi zdroji, je podminkou pro splnéni zakladniho cile podnikani — zisku. Optimalni
kapitdlovou strukturu je mozné urcit jako takovou strukturu dlouhodobého kapitalu
spolecnosti, pii které jsou praimérné naklady kapitalu minimalni. K optimalizaci byla pouZzita

,,U“—kfivka jez patfi do klasické teorie, jeji realizace bude predvedena v dalsi podkapitole.

4.4.1 Modelace ,,U“ — krivky

Optimalizace kapitalové struktury podniku Energy Benefit Centre a.s. bude
sestrojena na bazi , U“—kiivky, ktera vychazi z klasické teorie. Klasicka teorie fika, ze
zapojeni dluhu do kapitalové struktury spolecnosti vede ke snizeni WACC, a tim i k ristu
trzni ceny podniku, ale jen do urcité vySe dluhu. Pokud spolecnost prekroci urcitou miru

zadluzeni, primérné vazené naklady kapitalu zacCinaji rust a klesa trzni hodnota spolecnosti.
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Pro modulaci ,,U“—ktivky budou pfipravena data v tabulce ¢. 31 nize. Do tabulky
budou prevzaty naklady na cizi kapital, které také uz jsou znamé diky vypoctim
v podkapitole 4.4.3.1. Zaroven v této tabulce bude vypocéten primér u kazdé hodnoty,
protoze je potiebny pro simulaci ,,U“—kfivky a vypocet WACC. Naklady na vlastni kapital
pro jeji modelaci budou vypocitany pomoci modelu CAPM, tato metoda je popsana
v teoretické Casti.

Bezrizikova vynosnost trhu rr je tradi¢n€ brana urokova mira statnich dluhopist
zemé, ve které firma podnika. Tato hodnota byla pfevzata z finan¢nich analyz podnikové
sféry, které kazdy rok vydava MPO, kromé roku 2020, kdy kvili zruseni statistického
vykazu P3-04 od CSU a nahrazeni udajl z tohoto vykazu piedeviim z databaze narodnich
a&td CSU, dochazi ke zméné metodiky vypodtd finanénich ukazatel(. Proto jsou celkové
vypocty provedeny za obdobi 2013-2019. Bezrizikova vynosnost trhu je zahrnuta v modelu
jako pramérna hodnota rf za analyzované obdobi.

Ocekavana vynosnost trhu rm je v modelu zahrnuta jako primérna hodnota
rizikovych prémii (rm - 1r) za roky 2013-2019. Odpovidajici hodnoty pro kazdy rok budou
prevzaty z datovych soubort profesora Damodarana, které odhaduji oekavané trzni vynosy
pro piislusnou zemi. Bude tak vybrana Ceska republika (zemé, ve které organizace pasobi)
a hodnota pfislusného sloupce zachycujici ocekavanou vynosnost trhu.

Nezadluzeny koeficient B je piebran z datovych soubort profesora Damodarana,
ktery pro kazdé odvétvi zverejiiuje B vzdy pro 1. mésic daného roku na svych webovych
strankach (Damodaran). Tyto informace stanovené v jiné Damodaranové tabulce, a to Beta,
Unlevered beta and other risk measures. V ndvaznosti na problematiku feSenou v této
diplomové praci bude pouzit ukazatel z dané tabulky: Unlevered beta, odvétvi
Engineering/construction pro Evropu. Pfepocet hodnoty [Sievered — zadluzeného koeficientu
beta, bude vypocitan dle vzorce ¢. 5. V ramci simulace primérnych nakladid WACC bude
brana v uvahu praiméma hodnota nezadluzeného koeficientu beta.

Naklady na cizi kapital vstupuji do modelu jako priméma hodnota cizich nakladd a
hodnota D/E, které je upraveny v souvislosti s vyvojem rizné miry zadluzeni.

V tabulce ¢. 32 pak budou vypocteny samotné WACC pro ruzné arovné zadluZzeni,

tento vypocet byl proveden podle vzorce €. 8.
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Tabulka 31 Vstupni data pro modelaci ,, U “-krivky podniku EBC, a.s. za obdobi let 2013 — 2019

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | pramér
Ty 226% | 1,58 % | 0.58% | 048% | 098 % | 198% | 1,55% | 1,34 %
Tm 6,05% | 6,80% | 7,36 % | 6,69% | 5,89 % | 694 % | 5.80% | 6,50 %
Tm—Tf 379% | 522% | 6,78 % | 621 % | 491 % | 496 % | 425% | 5,16 %
Uroéeny cizi
_ 0 0 0 0 0 0 9153 1308

kapital D (tis. K<)
Vlastni kapital E

_ 12718 | 15480 | 13396 | 11678 | 15176 | 17445 | 26152 16006
(tis. K¢)
Celkovy kapital C

_ 12718 | 15480 | 13396 | 11678 | 15176 | 17445 | 35305 17314
(tis. K¢)
B untevered 0,70 0,69 0,69 0,63 0,79 0,66 0,70 0,694
t 19 % 19 % 19 % 19 % 19 % 19 % 19 %
B tevered 0,700 | 0,690 0,690 0,630 0,790 0,660 0,898 0,723
Te 491 % | 5,18% | 526 % | 439% | 486 % | 525% | 537 % | 5,03 %
ra(l-t) 0 0 0 0 0 0 0,0214 | 0,0031

Zdroj: vlastni vypocty dle vyro¢nich zprav podniku EBC, a.s., finan¢nich analyz pro

podnikovou sféru MPO a datovych sad profesora Damodarana (2022)

Tabulka 32 1Vypocet WACC v % pri dané mire zadluZeni podniku EBC, a.s.

et Cizi Vlastni Celkovy . ry Blovred v
kapital kapital kapital
0 % 0 17314 17 314 493 % | 0,00 % 0,694 4,927 %
10 % 1731 15 583 17 314 525% | 0,03 % 0,757 4,728 %
20 % 3463 13 851 17 314 5,65% | 0,08 % 0,835 4,537 %
30 % 5194 12 120 17 314 6,17 % | 0,13 % 0,935 4,359 %
40 % 6926 10 388 17 314 6,86 % | 0,20 % 1,069 4,198 %
50 % 8 657 8 657 17 314 783 % | 0,31 % 1,257 4,067 %
60 % 10 388 6926 17 314 9,28% | 0,46 % 1,538 3,987 %
70 % 12 120 5194 17 314 11,70 % | 0,71 % 2,006 4,008 %
80 % 13 851 3463 17 314 16,53 % | 1,22 % 2,944 4,284 %
90 % 15 583 1731 17 314 31,04 % | 2,75 % 5,756 5,579 %

Zdroj: vlastni vypocty (2022)
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Vyse uvedena data z tabulky €. 32 byla pouzita pro sestrojeni ,, U“—kfivky. Ta ma za

ukol sledovat optimalni pomér zadluzenosti v ramci jednotlivych stuprit zadluzeni.

Graf 23 “U*“-krivka spolecnosti EBC, a.s. pri 0% — 90% mire zadluZeni

"U"-kiivka EBC, as.
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vypoctl (2022)

Podle klasické teorie optimalni kapitalové struktury WACC od pocatku klesa vlivem
urokového danového Stitu, ale od konkrétni Grovné zadluzeni zaGne WACC rust kvuli
nakladim financni tisné. Na grafu ¢. 23 bylo obtizné rozpoznat minimum WACC, takze

,,U“—kfivka byla pro nazornost modelovana v rozsahu dluhu 58 % az 67 %.

Graf 24 “U“-krivka spolecnosti EBC, a.s. pri 58 % — 67 % mire zadluZeni

"U"-ktivka EBC, a.s.
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vypoctl (2022)
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Na grafu €. 24 je znazornén detailni rozbor jednotlivych hodnot WACC, z tohoto
grafu je na prvni pohled ziejmé, ze minimum ,,U“—kfivky lezi v bodé 3,9784 % pfti 64 %
mife zadluzeni, pfi takové mife zadluzeni jsou WACC minimalni. Ale vzhledem k tomu, ze
prumérné naklady kapitalu WACC jsou i pii 62—-66 % zadluZeni jen s minimalnim rozdilem
stejné jako u minimalni miry zadluzeni, 1ze konstatovat, ze by se zadluzeni podniku mohlo
pohybovat v intervalu 62 — 66 %. Optimalni kapitilova struktura pro spole¢nost Energy
Benefit Centre a.s. je pri vyuzivani 62 — 66 % ciziho a 38 — 34 % vlastniho kapitalu.
Ve spoleCnosti ale takova situace nenastala ve sledovaném obdobi ani jednou. Analyzovana
spolecnost je financovana predev§im z vlastnich zdroji (pramér za analyzované obdobi
63 %), zastatek je tvofen cizimi zdroji, protoze vedeni podniku samoziejmé chape, ze
s rustem cizich zdroju se také zvySuje i riziko, Ze podnik nebude schopen dostat svym
zavazkim a kvili ¢emuz se muze dostat do obtizné financni situace. Z toho vychazi i
skutecnost, ze podnik do roku 2019 necerpal zadné bankovni uvéry a v roce 2019 si potidil
dlouhodoby uvér na dobu 10 let za tc¢elem koupé stavby. Podnik realizuje strategii vytvateni
,finan¢niho bezpecnostniho polstaie™ a rovnéz preferuje financovani majetku z vlastnich

zdroju. Podnik uptednostriuje financni stabilitu pfed vynosy.
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5 Zhodnoceni vysledki a doporuéeni

V této kapitole bude proveden souhrn vysledkd analyzy kapitalové struktury
spolecnosti Energy Benefit Centre a.s. v letech 2013-2020 a budou navrzeny doporuceni pro
efektivnéj§i fungovani podniku. Nize budou zhodnoceny vysledky jednotlivych analyz a
popsan vliv téchto specifickych vlastnosti firmy na jeji kapitalovou strukturu. Na zakladé
toho bude dale navrhnuto doporuceni pro efektivnéjsi a pfinosnéjsi chod spolecnosti. Pro
relevantni hodnoty byly vysledky spolecnosti porovnavany s odvétvim 71 — Architektonické
a inzenyrské Cinnosti, ve kterém podnika firma Energy Benefit Centre a.s. a kam je zafazena
podle klasifikace CZ-NACE. Hodnoty odvétvi za jednotlivé roky byly pfevzaty z financnich
analyz podnikové sféry az do roku 2019, do kdy jsou data dostupna.

Jak bylo zjisténo z vertikalni analyzy, jednou z vlastnosti firmy je to, ze EBC, a.s.
vyuziva v sledovaném obdobi pfevazné vlastni kapital, coz se li§i od trendu v odvétvi. To
zpusobuje, ze firma ma vétsi primérné naklady na kapital, protoze vlastni kapital je ve
vétSin€ pripadd pro spoleCnost draz$i nez cizi, coz pak bylo prokazano i ve vypoctech
WACC. Vlastni kapital podniku tvotily zakladni kapital, vysledek hospodareni minulych let
a vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi. Zakladni kapital tvoii od roku 2014
nejmensi polozku vlastniho kapitalu a je tvofen 200 ks kmenovych akcii na jméno a ma
stejnou vysi za celé obdobi 2013-2020, a to z toho divodu, Ze za celé sledované obdobi se
nejednalo o jeho snizeni nebo zvyseni dle aktualnich potieb spolecnosti. Cizi kapital v letech
2013, 2017 a 2018 tvorily kratkodobé zavazky ze 100 % a v letech 2014-2016 se k nim
piidaly rezervy. Rezerva byla vytvofena v roce 2014 kvuli predpokladanym zvySenym
nakladim v dalSich letech v souvislosti s planovanym otevienim novych pobocek. Po
otevieni novych pobocek byla v letech 2016 a 2017 rezerva rozpusténa. Kratkodobé zavazky
firmy vyplyvaji hlavné z danovych zavazkl vici statu (dan z piijma, DPH, dané ze zavislé
¢innosti a srazkova dafi — dan€ z mezd zaméstnancti), ze zavazku z obchodnich vztahi, vici
zaméstnancim a ze socialniho zabezpeCeni a zdravotniho pojisténi. Az v roce 2019 se v
cizim kapitalu objevuje polozka dlouhodobé zavazky, coz ma vliv na to, ze vznika nejvetsi
podil cizich zdroju za celé sledované obdobi, ktery tvofil témer 46 %. Dlouhodoby avér je
cerpan od Komerc¢ni banky na dobu 10 let a byl pofizen na nakup stavby a nasledné otevieni
pobocky v Ceskych Bud&ovicich. To se mimo jiné promitlo i na trzbach z prodeje vyrobkl
a sluzeb, protoze nova pobocka piinesla firmé vétsi obraty a zisky diky vétSimu poctu

zakazek. V porovnani poméru vlastniho a ciziho kapitdlu podniku s odvétvim je mozné
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konstatovat, ze hodnoty podniku EBC, a.s. a odvétvi se diametralné lisi. Podniky v odvétvi
béhem celého zkoumaného obdobi preferuji vyuzivat vice cizich zdroji nez vlastnich
narozdil od zkoumaného podniku. A z toho vyplyva, Zze spolecnost spliiuje pravidlo
vyrovnani rizika a rovnéz si tvoii , financni pol$tar* pro snizeni pfipadnych rizik.

Z horizontalni analyzy je zfejmé, ze celkova pasiva za celé sledované obdobi maji
kolisavy trend. Nejvétsi rozdil vykazuji v obdobi 2019/2018 kdy tedy mezironé vzrostla o
83,72 % diky poloZce cizich zdroju, které se zvétsily o 150 % v roce 2019 z divodu Cerpani
dlouhodobého uvéru v tomto roce. Nejvétsi vykyvy ve vlastnim kapitalu jsou zaznamenany
u vysledku hospodareni minulych let v roce 2014, a to 0 215,80 % oproti roku 2013. Vysoka
procentualni zména 91,58 % je zaznamenana ve vysledku hospodateni bézného ucetniho
obdobi v letech 2018-2019. Vykyvy u cizich zdroju také maji dopad na kolisani polozky
pasiv. V roce 2014 u cizich zdroju doslo k narastu o 163,35 %, na tuto zménu mély vliv
rezervy z roku 2014 v hodnoté 5000 tis. K¢, které vznikly kvili predpokladanym zvysSenym
nakladim v dalSich letech v souvislosti s planovanym otevienim novych pobocek. Po
otevieni novych pobocek 1ze pozorovat nejdiive snizeni rezervy o 40 % v roce 2016, a poté
v roce 2017 vycerpani zplna na 100 %, kdy byla rezerva rozpusténa. Jednim z divodu
naristu u cizich zdrojii v roce 2019 bylo to, ze v roce 2019 vzrostly zavazky z obchodnich
vztahti 0 131,61 %. VySe zavazkl souvisi jednak s rustem firmy (nové pobocky), ale hlavné
s rostoucimi trzbami (jsou vyssi subdodavky). V roce 2020 se vSak dlouhodoby uvér snizil

02 034 tis. K¢ a zavazky z obchodnich vztahu klesly o 572 tis. K¢.

Pro analyzu finan¢niho zdravi podniku byly vyuzity vybrané ukazatele rentability,
zadluzenosti a likvidity a nasledné také tyto ukazatele byly porovnavany s hodnotami v
odvétvi. DalSim vyraznym rozdilem oproti odvétvi je rentabilita vlastniho kapitalu podniku
EBC, a.s. ROE ukazuje, jak efektivné firma vyuziva vlastni kapital, proto je pozitivni
informaci, ze se li§i od odvétvi, které ma tyto hodnoty nékde dokonce i zaporné. To by se
nemélo stavat, ukazuje to totiz, ze podniky v odvétvi vétsinou byly v téchto letech ve ztrate.
Hodnoty spole¢nosti jsou nad primérnymi hodnotami odvétvi. Prudky pokles ROE firmy v
roce 2016 byl zpisoben zménou ve vysledku hospodafeni pred zdanénim, ktery dosahl
2,7krat nizsi hodnoty nez v pfedchozim roce. Provozni vysledek hospodatfeni byl ovlivnén
hlavné rozdilem ve velké vykonové spotiebé v roce 2016 oproti roku 2015, a také mzdovymi
néaklady, které vzrostly vzhledem k rozsifeni pracovniho tymu. Z toho vyplyva, ze se zvySily

1 naklady na zdravotni a socialni poji§téni. Mzdové naklady se zvysovaly po celé sledované
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obdobi. Cisty zisk se v roce 2019 také zvétsil, jako vysledek je zvyseni rentability vlastniho
kapitalu podniku. V roce 2020 ale znovu doslo ke snizeni Cistého zisku, coz zpiisobilo pokles
ROE.

Dle financni teorie by mél byt ukazatel ROA mensi nez ukazatel ROE. Nejvétsi
pokles rentability aktiv byl zaznamenan mezi lety 2014 a 2013, hodnoty ROA klesly kvili
narustu polozky obéznych aktiv a tim padem i aktiv celkem. Lze pozorovat, ze za celé
sledované obdobi hodnota ukazatele ROA je nizsi, nez hodnota ukazatele ROE, takovy trend
je pozitivni informaci vzhledem k finan¢ni teorii. Pro vlastniky to znamena, ze vynos
vytvareny jejich zdroji je vétsi, nez zisk tvofeny zdroji vlastnimi a cizimi. U zkoumané
spolecnosti jsou dilezité zejména posledni zkoumané roky, protoze pouze v tomto obdobi
(2019-2020) byly vyuzity cizi zdroje. Je tfeba upozornit na to, ze hodnota ROA by neméla
byt nizsi nez bézna trokova mira, coz ve firmé splnéno je, nebot takové financovani by pro
akcionare nebylo vyhodné. V porovnani s odvétvim lze vidét, ze spole¢nost dosahovala
velmi nadprameérnych hodnot, stejné jako v piipad€ ukazatele ROE a je vidét podobny

vyvojovy trend.

Nevysoka mira celkové zadluzenosti, kterou ma podnik po celou dobu let 2013—
2020, je pozitivni informaci pro veéfitele, protoze zkoumana firma je méné rizikova. Pro
majitele firmy to ale znamena niz§i ziskovost, kterd by mohla byt vyssi v pfipadé pouziti
vétsiho podilu ciziho kapitalu. Firma by vSak méla takto jednat s ohledem na pravidlo
vyrovnani rizika, kde by cizi zdroje mé&ly byt niz§i nez vlastni, nebo by se pfinejmensim
meély rovnat. Optimalni hodnoty pro tento ukazatel by se mély pohybovat kolem 30 — 60 %.
Bylo zjisténo Ze se hodnoty celkové zadluzenosti firmy nachazi v optimalnim rozmezi,
kromé rokt 2013 a 2017, kdy celkova zadluzenost firmy byla pod doporu¢enym intervalem.
Po celou sledovanou dobu spolecnost neméla zadné zavazky k tveérovym institucim az do
roku 2019, kdy vznikl zavazek dlouhodoby. Tento dlouhodoby uvér byl pofizen na nakup
dlouhodobého hmotného majetku — stavby, na otevieni nové pobotky v Ceskych
Budéjovicich, jak jiz bylo zminéno vySe. Analyzovany podnik je vyrazné¢ méné zadluzeny
nez firmy v odvétvi.

Vlastni zdroje jsou nejvétsim pivodcem financovani podniku. Protoze koeficient
samofinancovani a celkova zadluzenost jsou navzajem souvisejici, je zifejmé, ze pokud
koeficient samofinancovani spolecnosti EBC, a.s. roste, tak by méla celkova zadluzenost

spolecnosti klesat. Podil vlastniho kapitalu k celkovym aktivim podniku EBC, a.s. je v
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porovnani s hodnotami odvétvi vysoky. Podnik ma oproti odvétvi koeficient zadluzenosti
vlastniho kapitalu na velmi nizké trovni a spliiuje doporucenou hodnotu. Odvétvi ma
kolisavy trend a hodnoty odvétvi jsou o hodné vétsi nez hodnoty analyzovaného podniku.
Urokové kryti pomaha uréit, zda je spoleénost schopna splacet své dlouhodobé a
kratkodobé zavazky. Pomér ukazal, kolikrat zisk pred uroky a zdanénim prevysuje naklady
na placeni urokt. Jsou zde pouze dva ukazatele, protoze ostatni polozky nejsou relevantni
kvuli své zanedbatelnosti. Tento ukazatel arokového kryti 1ze sledovat v roce 2019 a 2020.
Zisk pokryl ndkladové uroky 24x v roce 2019 a 23x v roce 2020, coz je uspokojiva hodnota.
Vsechny ukazatele zadluzenosti spole¢nosti vykazuji dobré vysledky a zadluzenost
firmy je velmi nizka. Mira zadluzenosti témét v kazdém piipadé dosahuje hodnot, které jsou
doporuCeny v literature. Z analyzy zadluzenosti je také patrné, ze spole¢nost EBC, a.s.
disponuje dostateCcnym mnozstvim vlastniho kapitalu a vyuzivad konzervativni strategii
financovani. Spolecnost mize pouzit i vice ciziho kapitalu, ackoli by ji to ohrozilo, jelikoz
ma dostatecny ,,financni polStar a zaroven pouziti ciziho kapitalu je o néco levné&jsi nez

pouziti kapitalu vlastniho.

Z pohledu likvidity spole¢nost dosahuje v porovnani s odvétvim mnohem horsSich
vysledkt nez odvétvi. Ukazatel okamzité likvidity by se mél pohybovat v rozmezi 0,2 — 0,5.
U spolecnosti EBC, a.s. se pohybuje v intervalu 0,74 — 3,17, s vyjimkou posledniho roku, ve
kterém hodnota okamzité likvidity dosahuje hodnoty 0,38. To znaci, ze podnik neefektivné
hospodati se svymi financni prostiedky. U ukazatel pohotové likvidity se spolecnost za celé
analyzované obdobi ani jednou neveSla do doporuceného rozmezi 1 — 1,5 a u tohoto
ukazatele vykazuje daleko vyssi hodnoty. Vysoké hodnoty pohotové likvidity naznacuji, ze
firma neefektivné vyuziva vlozené financni prostfedky a je tak de facto snizovana rentabilita
firmy. Odvétvi splituje doporucené hodnoty pouze do roku 2016, pak se nachazi také nad
horni hranici optimalniho rozmezi.

Hodnoty bézné likvidity za sledované obdobi se vesly do doporuc¢eného intervalu
1,5 — 2,5 pouze v roce 2018, kdy je bézna likvidita nepatrn€ vyssi, a v roce 2019 a 2020. V
ostatnich obdobich se nachazi nad doporu¢enym intervalem a maji hodnotu pfes 3, a to proto,
Ze ob&zny majetek spoleCnosti je velmi vysoky oproti kratkodobym zavazkim. Naopak,
hodnoty odvétvi se pohybuji v doporucené hranici 1,5 — 2,5 a pod tuto troven klesly mirné,
coz vypovida o tom, Ze spolecnosti v odvetvi maji pravdépodobné dobré platebni schopnosti

s hrazenim svych zavazku. Vysoké hodnoty, stejné€ jako u okamzité a pohotové likvidity,
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naznacuji, ze podnik nevyuziva zdroje s dostate¢nou efektivitou, drzi finan¢ni prostiedky na
bankovnich tctech s nizkym zhodnocenim a prevazné dostate¢né nefidi svoje pohledavky z
obchodnich vztaht.

Vzhledem k ptfedchozi analyze likvidity podniku je jasné, ze hodnota Cistého
pracovniho kapitalu, ktera je Casto spojovana s bé&znou likviditou, je u analyzované
spoleCnosti kladna a pomérné vysoka. To vypovida o tom, Ze je podnik jen z malé Casti
financovan kratkodobymi zavazky a také o finanénim zdravi podniku. Tim spolecnost
zarovenn omezuje riziko platebni neschopnosti. Podnik by vSak na jedné strané meél
dlouhodobé udrzovat kladnou hodnotu pro lepsi fungovani, ale na strané druhé postupné tuto

hodnotu snizovat na efektivni urovern.

Co se tycCe platnosti bilan¢nich pravidel v podniku Energy Benefit Centre a.s. bylo
zjisténo, ze spolecnost plni zlaté bilan¢ni pravidlo, pravidlo vyrovnani rizika a pari pravidlo
najednou a to za celé analyzované obdobi. To je zdivodnéno faktem, ze dlouhodobé zdroje
prevysuji dlouhodoby majetek po celou sledovanou dobu, spole¢nost splnuje zlaté bilan¢ni
pravidlo a je prekapitalizovana. Vysoké hodnoty pomeéru znali také, ze podnik Energy
Benefit Centre a.s. financuje dlouhodobym kapitadlem i ob&zny majetek, coz neni Gplné
efektivni. Z toho vychazi, ze spolecnost pouziva konzervativni zpiisob financovani i bez
ohledu na to, Ze tento zpusob financovani vyzaduje vyssi naklady. Ale soucasné pii tomto
zpusobu financovani spole¢nost EBC, a.s. podstupuje nizsi riziko, jelikoz ob€zny majetek ji
slouzi jako finan¢ni rezerva a v situaci, kdy by doSlo k jeho prodeji, ziskané finan¢ni zdroje
muiize spolecnost vyuzit pro financovani néceho jiného bez hrozby pro fungovani firmy.
Pravidlo vyrovnani rizika podnik také spliiuje, vlastni kapital razantn€ pievysuje cizi zdroje.
Platnost tohoto pravidla je z Casti podminéna tim, ze podnik za celou analyzovanou dobu

nemél zadny zavazek k uveérovym institucim s vyjimkou rokid 2019 a 2020.

Pii provedeni jednotlivych vypocti nakladi na kapital bylo zjisténo, ze z vykazu
spoleCnosti nebylo mozné prevzit urokovou miru, protoze nebyla k dispozici. Proto byla
vypocitana jako nakladové uroky/bankovni uvéry. Vzhledem k tomu, ze spolecnost za celé
analyzované obdobi vykazovala uvér pouze v rocich 2019 a 2020, naklady na cizi kapital
byly vypocitany jen za tyto roky a v ostatnich letech naklady na cizi kapital byly nulové.
Naklady na vlastni kapital byly vypocitany podle metodiky MPO, tato metoda je tvorena na

zakladeé zachyceni co nejvice dilcich rizikovych faktori. Vzhledem k tomu, ze udaje
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potiebné pro vypocet vlastnich nakladi na kapital ke dni zpracovani byly k dispozici na
webovych strankach MPO pouze do roku 2019, naklady na vlastni kapital a primérné
naklady kapitalu byly vypocitany pouze pro obdobi 2013-2019. Vysledné hodnoty byly
porovnavany s odvétvim a bylo zjisténo, ze spolecnost méla nizsi naklady na vlastni kapital
oproti odvétvi pouze ve tfech letech (2016, 2018, 2019). Tyto nejnizsi hodnoty vznikly proto,
ze v téchto letech prirazka za financni strukturu rfinseru byla ve vysi 0 % na rozdil od
ostatnich let, kdy tvoftila 10 %. Tento fakt je mozné posuzovat jako pozitivni, protoze tim
padem spolecnost pouziva efektivngji vlastni kapitdl a nema takové naklady na vlastni
kapital jako ostatni firmy v odvétvi Architektonické a inzenyrské Cinnosti a souvisejici
technické poradenstvi.

V ramci vypoctu primérnych naklada kapitalu bylo zjisténo, ze WACC jsou stejné
jako hodnoty naklada na vlastni kapital re, protoZe na hodnotu WACC se lze divat jako na
hodnotu re, za pfedpokladu, ze podnik nema cizi troceny kapital. Nejnizsi hodnota byla v

roce 2016 a to z davodu nizké hodnoty vlastniho kapitalu, kapital cizi v tomto roce chybél.

Optimalizace kapitalové struktury podniku Energy Benefit Centre a.s. byla sestrojena

na bazi , U“—kfivky, kterd vychazi z klasické teorie. Klasicka teorie fika, ze optimalni

kapitdlova struktura je takovym rozlozenim kapitadlu, které vychazi z minimalizace
prumérnych nakladi kapitalu. Z vypoctu WACC pii modelaci ,,U“—kiivky bylo zjisténo, ze
optimalni kapitalova struktura pro spolecnost Energy Benefit Centre a.s. je pifi vyuzivani 62
— 66 % ciziho a 38 — 34 % vlastniho kapitalu. Ziskany optimalni pomér je pro spole¢nost
pouze navrh. Pfi urCovani optimalni kapitalové struktury je tfeba vzit v tvahu dalsi

determinanty, jako je velikost a stabilita dosazenych ziskd. Cim vyssi jsou oba aspekty, tim

vys$§i muze byt mira zadluzeni.

Na zakladé zjisténych aspektt, které byly zjiStény pomoci analyzy zvolenych
ukazatelt finan¢niho zdravi spole¢nosti a analyzy kapitalové struktury, 1ze navrhnout dalsi
doporuCeni pro podnik Energy Benefit Centre a.s.: na zakladé vertikalni analyzy lze
doporucit, aby spolecnost snizila podil kratkodobych zavazki ve prospéch zavazku
dlouhodobych, protoze vétSina financovani pomoci kratkodobého kapitalu byva vice
hazardni, nez financovani dlouhodobym cizim kapitalem. Z vypoctu ukazatelt zadluzenosti
a také nakladi na vlastni kapital je jasné, Ze by se spoleCnost méla vice zaméfit na vetsi

vyuziti cizich zdroju, vzhledem k tomu, Ze jsou levnéjsi nez vlastni.
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6 Zavér

Cilem této diplomové prace bylo provedeni analyzy kapitalové struktury podniku
Energy Benefit Centre a.s., jeji zhodnoceni a vytvofeni doporuceni na zékladé ziskanych
informaci. Prozkoumana spoleCnost se zabyva zejména projektovanim energeticky
uspornych budov, které maji minimalni provozni naklady. Analyza byla provadéna za
obdobi 2013-2020 pomoci vybranych ukazatelG finan¢ni analyzy, bilan¢nich pravidel a
podminénych teorii kapitalové struktury. Data vychazela z ucetnich vykaza spolecnosti
Energy Benefit Centre a.s., financnich analyz pro podnikovou sféru a dat profesora
Damodarana.

Na zacatku teoretické Casti byly na zakladé literarni reSerSe popsany pojmy, které se
tykaji problematiky kapitalové struktury a déale je popsana optimalni kapitalova struktura z
hlediska bilancnich pravidel a vybranych teorii kapitalové struktury a z nich plynoucich
moznosti optimalizace. Dale bylo pojednano o faktorech, které maji vliv na kapitdlovou
strukturu, a byl kladen duraz na identifikaci jednotlivych druht nakladt kapitalu. Posledni

kapitola obsahovala vybrané ukazatele finan¢ni analyzy.

V uvodu praktické Casti prace byla vénovana pozornost charakteristice podniku a
odvéti ve kterém podnik pusobi. Dale byla provedena financni analyza, prostfednictvim
absolutnich a pomérovych ukazateld, ktera ukazala, ze analyzovany podnik je financovan
prevazné z vlastnich zdroji. Rozhodnuti spole¢nosti nevyuzivat cizi zdroje k financovani
neni ani tolik problém, ale spiSe omezeni vlastniho rozvoje, ¢imz se podnik okrada o benefity
plynouci z financni paky. Vybrané ukazatele financni analyzy byly porovnavany s
hodnotami odvétvi. Tak bylo zji§téno, ze hodnoty podniku se vyrazné li§i oproti odvétvi, a
to v ukazatelich zadluzenosti, likvidity a rentability.

Ukazatele likvidity jsou zbytecné vysoké, coz znaci, ze podnik neefektivné hospodari
se svymi finan¢ni prostfedky a je tak de facto snizovana rentabilita firmy, 1 kdyz rentabilita
analyzovaného podniku ma pozitivni hodnoty. Zadluzenost firmy je nizka a spole¢nost EBC,
a.s. disponuje dostateCnym mnozstvim vlastniho kapitalu a vyuziva konzervativni strategii
financovani. Spolecnost EBC, a.s. mize také Cerpat i vice cizich zdroja, ackoli by ji to
vystavovalo nebezpeci, jelikoz ma dostatecny “financni polstar” a soucasné pouziti cizich

zdroju je o néco levnéjsi nez pouziti zdroji vlastnich.
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Rentabilita podniku dosahuje mnohem vétsich hodnot nez ukazatele v odvétvi, které
meélo dokonce i1 zaporné hodnoty. Tim lze fici, ze podnik je finan¢né stabilni a je schopen
hradit své zavazky. Analyza rentability naznacuje také to, ze spoleCnost ma obavy vykazovat
ztraty podobné jako firmy v odvétvi ve kterém podnika. Z tohoto divodu si firma vytvari
“finan¢ni polstar” a pajCuje si pouze ve vyjimecnych a padnych piipadech, jak tomu bylo v

pfipadé jediného uvéru za celé analyzované obdobi.

Dal§im predmétem této prace bylo navrhovani optimalni kapitalové struktury pomoci
,, U“=kfivky. Optimalni kapitalova struktura byla kalkulovana pii 62 — 66 % ciziho a 38 — 34
% vlastniho kapitalu. A proto by se spolecnost méla vice zamyslet nad tim, aby se zaméfila

na vetsi vyuziti cizich zdroju.

Na zaklad€ provedené analyzy lze podnik povazovat za finan¢né zdravy a stabilni, a
to v celém sledovaném obdobi 2013-2020. Je tieba se opfit o vyhodu financni stability a
zdravi spolecnosti a nadale pracovat na dobré povésti firmy a rozvijet kvalitu nabizenych

sluzeb.
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Priloha 1 Rozvaha Energy Benefit Centre a.s.

Energy Benefit Centre a.s.

(v tis. K&) 2013 | 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA CELKEM 17258 | 27436 | 23389 | 19561 | 21291 | 26246 | 48218 | 52139
Dlouhodoby majetek 1853| 2523 3281| 2651| 2474 3291 | 18143 | 18 348
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0
Software

Ocenitelna prava

Dlouhodoby hmotny majetek 1853| 2523 2281| 1651| 1474 2291 | 17143 | 17 348
Pozemky a stavby 290 290 0 0 0 0f 16118 ] 16118
Pozemky 290 290 0

Stavby 16118 ] 16118
Hmotné movité véci a jejich soubory 1381 2051| 2281 1651 14741 2291 1025] 1230
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny

majetek a nedokonceny dlouhodoby hmotny 182 182 0 0 0 0 0 0
majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny

majetek

Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 182 182 0

Dlouhodoby finanéni majetek 0 0| 1000| 1000] 1000| 1000| 1000| 1000
Podily — ovladana nebo ovladajici osoba 0] 1000 1000] 1000| 1000] 1000| 1000
Obézna aktiva 15201 | 24789 | 19344 | 16703 | 18528 | 22506 | 29413 | 32751
Ziasoby 0 0 257 3451 1279| 4365 868 | 6851
Materidl

Nedokoncend vyroba a polotovary 0 257 3451 1279 4365 868 | 6851
Vyrobky a zbozi 0 0 0 0 0 0 0 0
Vyrobky

ZboZi

Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny

Poskytnuté zalohy na zasoby

Pohledivky 3963| 5982| 3280 8190| 8824 | 11623 13069 | 20372
Dlouhodobé pohledivky 35 35 51 268 532 434 | 1886| 1362
Pohledavky z obchodnich vztahi

Pohledavky — ovlddana nebo ovladajici osoba

Pohledavky — podstatny vliv

Odlozena danova pohledavka

Pohledavky za spole¢niky

Dlouhodobé poskytnuté zalohy 35 35 51 268 532 4341 1886| 1362
Dohadné ucty aktivni

Jiné pohledavky

Kritkodobé pohledivky 3928 5947| 3229 7922| 8292 11189| 11183 | 19010
Pohledavky z obchodnich vztahi 3569 3101 2406| 5367| 6604| 10610 10620 | 18463

Pohledavky — ovlddana nebo ovladajici osoba




Pohledavky — podstatny vliv

Pohledavky — ostatni 359 | 2846 823 2555| 1688 579 563 547
Pohledavky za spole¢niky 0 0

Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0

Stat — datiové pohledavky 109 153 732 2244| 1246 251 141 0
Kratkodobé poskytnuté zalohy 198 168 74 289 113 285 224 387
Dohadné ucty aktivni 1 3 1 11 28 12 22
Jiné pohledavky S1| 2522 16 11 329 15 186 138
Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0 0
Podily — ovladana nebo ovladajici osoba

Ostatni krdtkodoby finan¢ni majetek

Penézni prostredky 11238 18807 | 15807 | 5062| 8425| 6518| 15476 5528
PenéZni prosttedky v pokladné 28 11 58 89 141 1 14 3
Penézni prostfedky na uctech 11210 18796 | 15749 4973| 8284 6517| 15462 5525
Casové rozliSeni aktiv 204 124 764 207 289 449 662 1040
Néklady piistich obdobi 204 124 764 207 289 449 662 | 1040
Komplexni ndklady piistich obdobi

Ptijmy pristich obdobi

gngls“g%'(geneﬁt Centre a.s. 2013 | 2014 2015 2016 2017 | 2018 2019 2020
PASIVA CELKEM 17258 | 27436 | 23389 19561 | 21291 | 26246 | 48218 | 52139
Vlastni kapital 12718 | 15480 | 13396 | 11678 | 15176 | 17445 | 26 152 | 30 376
Zikladni kapital 2000 2000] 2000 2000| 2000| 2000| 2000| 2000
Zékladni kapital 2000 2000 2000] 2000 2000| 2000| 2000| 2000
Fondy ze zisku 200 200 0 0 0 0 0 0
Ostatni rezervni fondy 200 200 0

Statutarni a ostatni fondy

Vysledek hospodaieni minulych let 1747| 5517| 3480 6396| 9679| 13176 | 19805| 24 152
Nerozdéleny zisk minulych let 17471 5517 3480 6396| 9679] 13176 19805| 24 152
Neuhrazend ztrata minulych let

Jiny vysledek hospodafeni minulych let

ng:}"lﬁek (o ool [ s Ues e 8771| 7763| 7916| 3282| 3497| 2269| 4347| 4224
;lits)ltll:odnuto o0 zalohové vyplaté podilu na 0 0 0 0 0 0 0 0
Cizi zdroje 4540 11956 9993| 7883| 6115| 8801 | 22066 | 21763
Rezervy 0] 5000 5000 3000 0 0 0 200

Rezerva na duchody a podobné zavazky

Rezerva na dafi z ptijmi




Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpisu

Ostatni rezervy 50001 5000| 3000 0 200
Zavazky 4540 6956| 4993| 4883 6115| 8801 | 22066 | 21563
Dlouhodobé zivazky 0 0 0 0 0 0] 9153| 7119
Zavazky k uvérovym institucim 9153 7119
Kritkodobé zivazky 4540 6956| 4993| 4883 6115| 8801 | 12913 | 14444
Vydané dluhopisy

Vymeénitelné dluhopisy

Ostatni dluhopisy

Zavazky k uvérovym institucim

Kratkodobé prijaté zalohy 0 514

Zéavazky z obchodnich vztahu 692 1136 929 1173 1875 2708| 6272 5700
Kréatkodobé sménky k uhradé

Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba

Zavazky — podstatny vliv

Zéavazky — ostatni 3848 5820| 3550| 3710 4240| 6093| 6641 | 8744
Zavazky ke spole¢nikim

Kratkodobé finan¢ni vypomoci

Zéavazky k zaméstnancum 632| 1616 1189 1144 1229 1729] 1381| 2968
fgrvaavz(ﬁﬁz iﬁ’(;‘;‘tg‘;l“’ zabezpeteni a 330 979|703 ese| 71| 1021  799| 1597
Stat — darové zavazky a dotace 2753 2848 1438| 1580 1487| 2328 3320| 3032
Dohadné ucty pasivni 124 377 197 325 770 933 1061] 1001
Jiné zavazky 0 23 5 43 82 80 146
Casové rozliSeni 0 0 0 0 0 0 0

Vydaje piistich obdobi

Vynosy piistich obdobi




Priloha 2 Vysledovka Energy Benefit Centre a.s.

2013 | 2014 2015 2016| 2017| 2018 2019| 2020
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 37688 | 48423 | 42734 | 38998 | 50273 | 54 058 | 84 487 | 77 039
Trzby za prodej zbozi 0 0 0 883 0 0 0 0
Vykonova spotieba 13192 | 14961 | 142451 20219 25170 | 28 175 | 41 076 | 34 240
Néklady vynalozené na prodané zbozi 0 0 0 883 0 0 0 0
Spotieba materidlu a energie 1164 1374 1557| 1131 1129 2027 1953| 1613
Sluzby 12028 | 13587 | 12688 | 18205| 24041 | 26 148 | 39 123 | 32 627
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0 0 257 <3194 2172 3086 4415| -5983
Aktivace (-) 0 0 0 0 0 0 0 0
Osobni naklady 13044 | 16291 | 17287 | 20002 | 20948 | 24 319 | 31206 | 39 496
Mzdové naklady 9753 | 12068 | 12747 | 14835] 15532 18094 | 23013 | 29 111
INEIey7 i RS it 73 e e, A e ol 32091 | 4223| 4540 s167| s416| 6225| 8193 10385
ostatni naklady
Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 3008l 3801 a0s5| a6ss| a001] s643| 73231 9362
Ostatni naklady 283 422 455 512 515 582 870 1023
Upravy hodnot v provozni oblasti 30 450 1238| 1182 1029 1275] 1054| 1398
Up.raw hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného 30 450 1238 1182 1020| 1193] 1054 1398
majetku
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku — trvalé 30 450 1238| 1182 1029 1193] 1054| 1398
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotneho a lunotvnehq 0 0 0 0 0 0 0 0
majetku — docasné
Upravy hodnot zasob 0 0 0 0 0 0 0 0
Upravy hodnot pohledavek 0 0 0 0 0 82 0 0
Ostatni provozni vynosy 138 32 583 742 406 369 208 348
Tr7by z prodeje dlouhodobého majetku 30 0 479 83 0 236 0 0
Trzby z prodeje materidlu 0 0 0 0 0 0 0 0
Jiné provozni vynosy 108 32 104 659 406 133 208 348
Ostatni provozni naklady 286 | 5441 928 -1311] -2405 746 | 1059| 2428
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 45 0 475 10 0 11 0 0
Zustatkova cena prodaného materialu 0 0 0 0 0 0 0 0
Dang¢ a poplatky 43 56 62 81 49 63 55 112




Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich

obdobi 0] 5000 0] -2000| -3000 0 0 200
Jiné provozni naklady 198 385 391 598 546 672 1004| 2116
Provoni vysledek hospodareni 10854 | 10845| 9876 3725| 3765| 2998| 5885| 5808
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku — podily

Vynosy z podili — ovladana nebo ovladajici osoba

Ostatni vynosy z podili

Naklady vynaloZené na prodané podily

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku

Vynosy z ostatniho dlouhodobého financniho majetku —

ovladana nebo ovladajici osoba

Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho

majetku

Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym financnim

majetkem

Vynosové uroky a podobné vynosy 55 41 42 1 0 1 0
Vynosové iroky a podobné vynosy — ovladana nebo

ovladajici osoba

Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 42 1 0 1 0
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti

Nakladové uroky a podobné naklady 0 0 0 1 0 2 242 246
Nakrlad.cy)\te uroky a podobné naklady — ovladana nebo 2 242 246
ovladajici osoba

Ostatni ndkladové uroky a podobné naklady 1 0

Ostatni finanéni vynosy

Ostatni finan¢ni naklady 65 113 90 95 88 110 145 151
Finan¢ni vysledek hospodateni -10 -72 -48 -94 -105 -112 -386 -397
Vysledek hospodateni pied zdanénim 10844 | 10773 | 9828 3631| 3660| 2886| 5499| 5411
Dan z piijmu 20731 3010 1912 349 163 1177 1152 1187
Dan z piijmu splatna 20731 3010 1912 349 163 1177 1152 1187
Dati z pfijmi odlozena

Vysledek hospodateni po zdanéni 8771 7763 7916 3282| 3497| 2269| 4347| 4224
Pievod podilu na vysledku hospodateni spole¢nikiim 0 0 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodateni za ucetni obdobi 8771 7763 7916 3282| 3497| 2269| 4347| 4224
Cisty obrat za iicetni obdobi 113757 | 124394 | 43359 | 40624 | 50679 | 54427 | 84696 | 77387




Priloha 3 Vertikdlni analyza aktiv podniku EBC, a.s.

Dlouhodoby majetek 10,74% | 920% | 14,03% | 13,55% | 11,62% | 12,54% | 37.63% | 35.19%
Dlouhodoby nehmotny |, 550, | (00% | 000% | 000% | 000% | 0.00% | 000% | 0.00%
majetek

Dlouhodoby hmotny 10,74% | 920% | 9,75% | 8.44% | 692% | 873% | 35.55% | 33.27%
majetek

Dlouhodoby finan¢ni 000% | 0,00% | 428% | 511% | 470% | 3.81% | 2.07% | 1,92%
majetek

Obé&ni aktiva 88,08% | 90,35% | 82,71% | 8539% | 87,02% | 85,75% | 61,00% | 62,81%
Zisoby 0,00% | 0,00% | 1,10% | 17.64% | 6,01% | 16,63% | 1,80% | 13,14%
Pohledivky 22.96% | 21,80% | 14,02% | 41.87% | 41,44% | 44,28% | 27,10% | 39,07%

Dlouhodobé pohledavky | 0,20% | 0,13% | 0,22% 1,37% | 2,50% | 1,65% | 391% | 2,61%

Kritkodobé pohledavky | 22,76% | 21,68% | 13,81% | 40,50% | 38,95% | 42,63% | 23,19% | 36,46%

Penézni prostiredky 65,12% | 68,55% | 67,58% | 25,88% | 39,57% | 24,83% | 32,10% | 10,60%

Casové rozliSeni aktiv 1,18% | 045% | 327% | 1,06% | 136% | 1,71% | 1.37% | 1,99%

Priloha 4 Grafické zobrazeni vertikalni analyzy aktiv EBC, a.s.

Vertikdlni analyza aktiv
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Priloha 5 Vertikdlni analyza pasiv podniku EBC, a.s.

Vlastni kapital 73,69% | 56,42% | 57,27% | 59,70% | 71,28% | 66,47% | 54,24% | 58,26%
Zikladni kapital 11,59% | 7,29% | 8,55% | 10,22% | 9,39% | 7,62% | 4,15% | 3,84%
Fondy ze zisku 1,16% | 0,73% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

Vysledel hospodareni 10,12% | 20,11% | 14,88% | 32,70% | 45,46% | 50,20% | 41,07% | 46,32%
minulych let

Vysledek hospodareni 1 5 o) | g 290, | 3384% | 1678% | 1642% | 8.65% | 9.02% | 8.10%
bézného ucetniho obdobi

Rozhodnuto o zalohové
vyplaté podilu na zisku

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

Cizi zdroje 26,31% | 43,58% | 42,73% | 40,30% | 28,72% | 33,53% | 45,76% | 41,74%
Rezervy 0,00% | 18,22% | 21,38% | 15,34% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,38%
Zivazky 0,00% | 25,35% | 21,35% | 24,96% | 28,72% | 33,53% | 45,76% | 41,36%
Dlouhodobé zavazky 0,00% | 0,00 | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 18,98% | 13,65%
Kritkodobé zavazky 26,31% | 25,35% | 21,35% | 24,96% | 28,72% | 33,53% | 26,78% | 27,70%
Casové rozliSeni 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

Priloha 6 Vertikdlni analyza kratkodobych zavazkit EBC, a.s.

Kratkodobé prijaté zalohy 0% 0,00% 10% 0% 0% 0% 0% 0%

Zé4vazky z obchodnich vztahti | 15,24% | 16,33% | 18,61% | 24,02% | 30,66% | 30,77% | 48,57% | 39,46%

Zéavazky k zaméstnanctim 13,92% | 23,23% | 23,81% | 23,43% | 20,10% | 19,65% | 10,69% | 20,55%

Zavazky ze soc. zabezpeCenia | o 170 | 14079 | 14.08% | 1343% | 11.63% | 11.60% | 6.19% | 11.06%
zdravot. pojisténi

S(t;;;edanove zavazky a 60,64% | 40.94% | 28,80% | 32,36% | 24.32% | 26,45% | 25,71% | 20,99%
Dohadné &ty pasivni 2.73% | 5.42% | 3.95% | 6,66% |12,59% | 10,60% | 822% | 6,93%

Jiné zavazky 0% 0,00% | 0,46% | 0,10% | 0,70% | 0,93% | 0,62% | 1,01%




Priloha 7 Horizontalni analyza aktiv EBC, a.s.

2014/2013 2015/2014 2016/2015 2017/2016 2018/2017 2019/2018 2020/2019

absolutni | zména % | absolutni | zména % | absolutni | zména % | absolutni | zména % | absolutni | zména % | absolutni | zména % | absolutni | zména %
AKTIVA CELKEM 10178 | 58,98% | -4047 | -14,75% | -3 828 | -16,37% 1730 8,84% 4 955 2327% | 21972 | 83,72% 3921 8,13%
Dlouhodoby majetek 670 36,16% 758 30,04% -630 -19,20% -177 -6,68% 817 33,02% 14 852 | 451,29% 205 1,13%
Dlouhodoby hmotny majetek 670 36,16% =242 -9,59% -630 -27,62% -177 -10,72% 817 55,43% 14 852 | 648,28% 205 1,20%
Pozemky a stavby 0 0,00% -290 100.00% 0 - 0 - 0 - 16 118 - 0 0,00%
Hmotné movité véci a jejich soubory 670 48,52% 230 11,21% -630 -27,62% -177 -10,72% 817 55,43% -1266 | -55,26% 205 20,00%
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby _
hmotny majetek a nedokonéeny 0 0,00% -182 0 - 0 - 0 - 0 - 0 -
dlouhodoby hmotny majetek 100,00%
Dlouhodoby finanéni majetek 0 - 1 000 - 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
podly - oviadand nebo oviAdajict 0 - 1 000 - 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Obézn4 aktiva 9588 63,07% | -5445 | -21,97% | -2 641 -13,65% 1825 10,93% 3978 21,47% 6907 30,69% 3338 11,35%
Zisoby 0 - 257 - 3194 |1242,80% | -2 172 | -62,94% 3086 |[241,28% | -3497 | -80,11% | 5983 |689,29%
Nedokon¢ena vyroba a polotovary 0 - 257 - 3194 |124280% | -2172 | -62,94% | 3086 |241,28% | -3497 |-80,11% | 5983 |689,29%
Pohledivky 2019 50,95% | -2702 | -45,17% 4910 149,70% 634 7,74% 2799 31,72% 1446 12,44% 7303 55,88%
Dlouhodobé pohledivky 0 0,00% 16 45,71% 217 425,49% 264 98,51% -98 -18,42% 1452 |334,56% -524 -27,78%
Kritkodobé pohledivky 2019 51,40% | -2718 | -45,70% 4 693 145,34% 370 4,67% 2 897 34,94% -6 -0,05% 7 827 69,99%
Kritkodoby finanéni majetek 0 - 0 " 0 " 0 " 0 " 0 B 0 B
Penézni prostiedky 7569 67,35% | -3000 | -15,95% | -10745 | -67,98% 3363 66,44% -1907 | -22,64% 8958 |137,43% | -9948 | -64,28%
Casové rozliSeni aktiv -80 -39,22% 640 516,13% -557 -72,91% 82 39,61% 160 55,36% 213 47,44% 378 57,10%




Priloha 8 Horizontalni analyza pasiv EBC, a.s.

2014/2013 2015/2014 2016/2015 2017/2016 2018/2017 2019/2018 2020/2019

absolutni | zména % | absolutni | zména % | absolutni | zména % | absolutni | zména % | absolutni | zména % | absolutni | zména % | absolutni | zména %
PASIVA CELKEM 10178 | 58,98% 4047 | -14,75% | -3 828 | -16,37% 1730 8,84% 4 955 2327% | 21972 | 83,72% 3921 8,13%
Vlastni kapital 2762 21,72% 2084 | -13,46% | -1718 | -12,82% 3498 29,95% 2269 14,95% 8707 49,91% 4224 16,15%
Zikladni kapitil 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Fondy ze zisku 0 0,00% -200 100.00% 0 - 0 - 0 - 0 - 0 -
Vysledek hospodaieni minulych let 3770 |215,80% | -2037 | -36,92% 2916 83,79% 3283 51,33% 3497 36,13% 6 629 50,31% 4 347 21,95%
rpickinysnodateaiibeinthy 1008 |-1149% | 153 197% | -4634 |-58,54% | 215 6,55% | -1228 |-35,12% | 2078 | 91,58% | -123 | -2,83%
ucetniho obdobi
Rozhodnuto o zalohové vyplaté
podilu na zisku 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0 B
Cizi zdroje 7416 163,35% | -1963 | -16,42% | -2 110 | -21,11% | -1768 | -22,43% 2 686 43,92% 13265 |150,72% -303 -1,37%
Rezervy 5000 - 0 0,00% -2000 | -40,00% | -3 000 100.00% 0 - 0 - 200 -
Zivazky 2416 53,22% -1963 | -28,22% -110 -2,20% 1232 25,23% 2 686 43,92% 13265 |150,72% -503 -2,28%
Dlouhodobé zavazky 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 9153 - 2034 | -22,22%
Kritkodobé zavazky 2416 53,22% -1963 | -28,22% -110 -2,20% 1232 25,23% 2 686 43,92% 4112 46,72% 1531 11,86%
Zavazky k uvérovym institucim 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0 -
Kratkodob¢ piijaté zalohy 0 - 514 - -514 100,00% 0 - 0 - 0 - 0 -
Z4vazky z obchodnich vztahii 444 64,16% =207 -18,22% 244 26,26% 702 59,85% 833 44,43 % 3564 131,61% -572 -9,12%
Z4vazky — ostatni 1972 51,25% -2270 | -39,00% 160 4,51% 530 14,29% 1853 43,70% 548 8,99% 2103 31,67%
Casové rozliSeni 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0 -




Priloha 9 Podkladové nidaje pro vypocet ROE

v tis. K¢ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
EAT 8771 7763 7916 3282 3497 2269 4347 4224
Vlastni kapital 12718 | 15480 | 13396 | 11678 | 15176 | 17445 | 26152 | 30376
ROE EBC a.s. 68,97% | 50,15% | 59,09% | 28,10% | 23,04% | 13,01% | 16,62% | 13,91%
ROE odvétvi 10,69% | 14,63% | -5,93% | 25,49% | -3,37% | -2,04% | -2,01% X
Priloha 10 Podkladové iidaje pro vypocet ROA
v tis. K¢ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
EBIT 10844 | 10773 9828 3632 3660 2888 5741 5657
AKTIVA CELKEM | 17258 | 27436 | 23389 | 19561 | 21291 | 26246 | 48218 | 52139
ROA EBC ass. 62,83% | 39,27% | 42,02% | 18,57% | 17,19% | 11,00% | 11,91% | 10,85%
ROA odvétvi 347% | 4,73% | 0,73% | 13,35% | 0,80% | 1,12% | 0,60% X
Priloha 11 Podkladové iidaje pro vypocet ukazatelii zadluZenosti
v tis. K& 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Cizi zdroje 4540 11956 9993 7883 6115 8801 22066 | 21763
AKTIVA CELKEM | 17258 | 27436 | 23389 19561 21291 26246 | 48218 | 52139
Vlastni kapital 12718 15480 13396 11678 15176 17445 | 26152 | 30376
Priloha 12 Podkladové iidaje pro vypocet likvidity
v tis. K¢ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Kratkodobé¢ zavazky 4540 6956 4993 4883 6115 8801 12913 | 14444
Ob¢zna aktiva 15201 | 24789 | 19344 | 16703 | 18528 | 22506 | 29413 | 32751
Zasoby 0 0 257 3451 1279 4365 868 6851
Penézni prostredky 11238 | 18807 | 15807 5062 8425 6518 15476 5528
Kratkodoby fin. majetek 0 0 0 0 0 0 0 0
Priloha 13 Podkladové tidaje pro vypocet CPK podniku
v tis. K¢ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ob¢zna aktiva 15201 | 24789 | 19344 | 16703 | 18528 | 22506 | 29413 | 32751
Kratkodobé¢ zavazky 4540 6956 4993 4 883 6115 8 801 12913 | 14444
CPK 10661 | 17833 | 14351 | 11820 | 12413 | 13705 | 16500 | 18 307




