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Uvod
Pfredmétem bakalarské prace je majetkova a kapitdlova struktura podniku,
optimalizace kapitadlové struktury. Tato prace by méla teoreticky definovat kapitalovou

strukturu, vyhodnotit statistické udaje o kapitdlové vybavenosti Ceskych podnika

a provést ptipadovou studii na konkrétni obchodni spole¢nost.

Hlavni myslenkou bakalaiské prace je priblizit statistické udaje kapitalovych struktur
podnikt v Ceské republice a za pouziti uvedenych metod zjistit, zda ma majetkova
a kapitalova struktura zkoumané spole¢nosti vhodnou uroven, piipadné piiblizit
problematickd mista v majetkové a kapitdlové struktuie vybraného podnikatelského

subjektu a navrhnout jejich odstranéni.

Jednim ze zékladnich subjekti ekonomiky je podnik, jehoZ smyslem je organizovani
lidské cinnosti, kterd vede k uspokojovani cizich potieb tak, aby byly uspokojeny
| potfeby podnikatele. Hlavnim cilem podnikatelského chovani je maximalizace trzni
hodnoty podniku. Dosazeni efektivniho vyuzivani zdroji lze dosahnout svédomitou
analyzou majetkové a kapitdlové struktury. Zakladnim néstrojem hodnoceni kapitalové
struktury je finan¢ni analyza. V dnes$ni ekonomice stale vétSiho zadluZovani je dilezité

se zamyslet nad majetkovou vybavenosti a o jejich zdrojich financovani.

Teoretickd Cast bakalarské prace se zaméfi na majetkovou a kapitdlovou vystavbu
podniku. Vymezi faktory ovliviiujici kapitalovou strukturu a zhodnoti samostatné
vlastni a cizi kapital. Nasledné provede rekapitulaci ndvaznosti majetkové a kapitalové
struktury. Dale bude nasledovat pfiblizeni ocenovani aktiv a pasiv. Dulezitym obsahem
bude zhodnoceni kapitalové vystavby Ceskych podnik a na zavér bude zhodnocena

optimalizace kapitalové struktury.

Prakticka c¢ast bude nejprve obsahovat charakteristiku konkrétni firmy. Dale bude
provedena analyza stavu kapitdlové struktury pomoci finan¢ni analyzy. Zkoumany
konkrétni podnik byl vybran z divodu dlouholeté znalosti prostfedi, pfimého vztahu
ke zkoumanym skute¢nostem, snadného pfistupu k potiebnym informacim, osobnim

vazbam a moznosti pouZit zavery prace v praktické ¢innosti firmy.
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Literarni resersSe

1 MAJETKOVA A KAPITALOVA VYSTAVBA PODNIKU

Dulezitou ekonomickou c¢innosti podniku je udrzovat majetkové a kapitalove
finanéni stabilitu podniku, pfedstavujici schopnost vytvaiet a trvale udrZzovat spravny

vztah mezi majetkem a pouzivanym kapitalem.

Pomér a vzdjemny vztah mezi jednotlivymi slozkami majetku a jednotlivymi druhy
pouzivaného kapitalu jsou zakladnimi otdzkami majetkové a kapitdlové vystavby
podniku. Staticky ptehled na majetkovou a kapitalovou vystavbu podniku se nazyva

rozvaha (bilance) podniku.

1.1 Majetkova struktura podniku

Majetkem podniku chapeme souhrn vSech véci, penéz, pohledavek, a jinych
majetkovych hodnot, které patii podnikateli a slouzi k jeho podnikani [9]. Staticky
pohled kurcitému datu na majetek podniku a jeho strukturu poskytuje leva strana

bilance (rozvahy) podniku, oznacovana jako aktiva.

Tabulka 1: Majetkova struktura podniku

A. Pohledavky za upsany vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek
B.ll.Dlouhodoby hmotny majetek
B.lll. Dlouhodoby finan¢ni majetek
C. Obézny majetek
C.l. Zasoby
C.II. Dlouhodobé pohledavky
C.lIl. Kratkodobé pohledavky
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek
D.l. Casové rozliseni

Zdroj: Dle vyhlasky 500/2002 , kterou se provadéji néktera ustanoveni ¢. 563/1991 Sb., obsahové

vymezeni ne¢kterych polozek rozvahy
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Majetek podniku tvofi dvé zékladni skupiny prostfedki. Prvni skupinou je
dlouhodoby majetek, v rozvaze oznacovany jako stala (fixni aktiva). Druhou skupinou
je obé&zny majetek, v rozvaze oznacen jako obézna aktiva [10]. Zvlastni skupinu tvofi
pohledavky za upsany vlastni kapital a pfechodna aktiva, coz jsou polozky pfechodného
charakteru mezi kapitdlovym majetkem a naklady nebo vynosy. V rozvaze jsou aktiva

fazena sestupné podle likvidnosti a dle skupin majetkovych slozek.

1.1.1 Pohledavky za upsany vlastni kapital

Pohledavky za upsany zakladni kapital jsou pohledavky za upisovateli, spole¢niky
a Cleny druzstva plynouci z povinnosti splatit vklad do zakladniho kapitalu a upsané
nesplacené akcie. Jako protipolozka zakladniho jméni spolecnosti zachycuje stav

nezaplacenych pohledavek spolecnikl a akcionaiti viici spolecnosti.

1.1.2 Dlouhodoby majetek

Dlouhodoba aktiva (nékdy oznacovana jako fixni, stala aktiva, ptipadné investi¢ni
majetek) je takovy majetek, ktery slouzi podniku po dlouhou dobu (obvykle déle nez
jeden rok) a tvofi podstatu majetkové struktury. Nespotfebovavaji se najednou, ale
postupné. Charakteristika pfedmétd, které podnik muze nebo musi do dlouhodobého

majetku zaradit je stanovena predpisy. Pfedstavuji nejméné likvidni slozku majetku.

Dlouhodoby nehmotny majetek tvofi za uplatu ziskana rizna opravnéni, jako jsou
patenty, licence, autorska prava a vydavatelska prava, dale software, obchodni znacka

firmy, popf. goodwill.

Dlouhodoby hmotny majetek je takovy majetek, ktery v podniku slouzi dlouhou
dobu a postupné se opotiebovavd (napf. budovy, stavby, stroje vyrobni zafizeni,
dopravni prostfedky aj.) a tvoii majetek odpisovany, to znamena, ze tmérné opotiebeni
tohoto majetku je pfenaSeno ve formé odpisit do nékladl podniku. Druhou skupinou
tvoii majetek neodpisovany, jehoz hodnota v Case roste (napf. pozemky a umélecka

dila).

Dlouhodoby finan¢ni majetek piedstavuje aktiva, kterd podnik potizuje nebo
vlastni za ucelem ziskat z n&j ekonomicky prospéch. Patii sem zejména majetkové
a finan¢ni ucasti podniku v jinych podnicich, realizovatelné cenné papiry, dlouhodobé

vklady, ptjcky poskytnuté podnikiim ve skupiné apod.
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1.1.3 Obézny majetek

Obézna aktiva jsou v podniku zastoupena v rtiznych formach. Jedna forma ob&zného
majetku prechazi v jinou a obézny majetek je tak stidle ve velmi rychlém pohybu
ve srovnani s dlouhodobym majetkem. Cim rychleji se obraci, tim za stejnych
podminek ptinese veétsi zisk [10]. Proces této zmeény jednotlivych druhti majetku

neptesahuje jeden rok. Obézny majetek slouzi k zajisténi likvidity podniku.

Zasoby predstavuji ve vécné podobé zasoby materidlu, nedokoncené vyroby,
polotovard, hotovych vyrobkli nebo zbozi, jejichz mnozstvi se v Case neustale méni
(nakup materialu, vydej zbozi ze skladu, prodej vyrobku). Meéni se tak i potieba
pracovniho kapitalu k jejich financovani. Patii k nejméné likvidni slozce ob&znych
aktiv. Predpokladem uspés$nosti vyrobni, obchodni nebo jiné podnikatelské ¢innosti je
optimalni Urovenl zdsob — co se tyCe mnozstvi, tak i struktury. VySe zasob je zavisla
na velikosti firmy, pfedmétu cCinnosti, charakteru technologického postupu, situaci

na trhu surovin atd.

Pohledavky jsou druhou vyznamnou skupinou obéznych aktiv, které se v rozvaze
vyskytuji ve dvou podobéach — dlouhodobé¢ a kratkodobé. Pohleddvky s dobou splatnosti
krat$i nez jeden rok jsou povazovany za kratkodobé, s dobou splatnosti pfesahujici
jeden rok jako dlouhodobé. V obou skupinach jsou dle ucelu tfidény pohledavky
z obchodniho styku, pohledavky ke spoleénikim, danové pohledavky a jiné
pohledavky.

Pomérné riznorodou skupinu obéZnych aktiv predstavuje kratkodoby financni
majetek, nabyvajici podob penéz v hotovosti, na Gc¢tech v bankach nebo kratkodobych
cennych papird. Vysokd likvidnost a bezprostiedni obchodovatelnost kratkodobého

finan¢niho majetku umoziuje zabezpeceni platebni schopnosti podniku.

1.1.4 Casové rozlieni

K objektivnimu vykazovani vySe majetku k roénimu uzavérkovému dni se pouZzivaji
pfechodné ucty aktiv casového rozliSeni. V kaZzdém ucetnim obdobi, dle zasady
nezavislosti ucetnich obdobi, jsou zahrnuty jen ty ndklady a vynosy, které s timto
obdobim casové a vécné souvisi (akrualni princip). Zahrnujeme zde ¢asové rozliSeni,

naklady a pfijmy pfiStich obdobi, dohadné polozky aktivni a kurzové rozdily aktivni.
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1.2 Kapitalova struktura podniku

Kapitalovou strukturou podniku se rozumi struktura zdroju (pivod, pramen), z nichz
majetek podniku vznikl [9]. Staticky pohled k ur¢itému datu na tyto zdroje a jejich

strukturu poskytuje prava strana bilance, oznacovana jako pasiva.

Tabulka 2 : Kapitalova struktura majetku

A. Vlastni kapital
A.l.Zakladni kapital
A.ll.Kapitalové fondy
A.lll.Rezervni fondy
A IV .Vysledek hospodareni minulych let
A V. Vysledek Hospodareni bézného ucetniho obdobi
B.Cizi zdroje
B.l.Rezervy
B.ll.Dlouhodobé zavazky
B.lll.Kratkodobé zavazky
B.IV.Bankovni uvéry a vypomoci
C.l.Casové rozliseni

Zdroj: Dle vyhlagky 500/2002 , kterou se provadéji n€ktera ustanoveni ¢. 563/1991 Sb., obsahové

vymezeni n€¢kterych polozek rozvahy

Kazdy podnik se rozhoduje, z kterych zdroji bude financovat sviij majetek. Jako
vlastni zdroj financovani majetku podnikatele definuje vlastni kapital obchodni zakonik.
Druhou skupinu pasiv tvoii cizi zdroje piedstavujici dluhy podniku, které musi podnik
v ur¢ené dob& splatit. K zachyceni polozek piechodného, pasivniho charakteru jsou

polozky ¢Casového rozliseni.

1.2.1 Vlastni kapital

Vlastni kapital je hlavnim nositelem podnikatelského rizika a jeho podil na celkovém
kapitalu je proto ukazatelem financ¢ni jistoty a nezdvislosti podniku. VySe vlastniho

kapitalu je v zavislosti na vysledku hospodafeni v ptislusném obdobi.

Zakladni kapital je tvoren penéznimi a nepenéznimi vklady spolecnikt
do spolec¢nosti. Spole¢nosti s ru¢enim omezenym a akciové spole¢nosti, dle obchodniho
zékoniku, maji povinnost vytvaret pti zakladani spole¢nosti povinnou minimalni vysi
zakladniho kapitalu a obchodni zdkonik také vymezuje podminky zvySovani a snizovani

zakladniho kapitalu v nasledujicich obdobich. Zakladni kapital obchodni spole¢nosti se
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zvySuje novymi penéznimi nebo nepenéznimi vklady spole¢nikl, v akciovych
spole¢nostech vydanim novych akcii nebo zvySenim nominédlni hodnoty stavajicich
akcii (efektivni navySovani), nebo se miize zdakladni kapital navySovat pridély
Z nerozd€len¢ho zisku (deklaratorni navySeni). Snizovani zékladniho kapitalu lze
provadét pouze do jeho vySe a kjeho snizovani dochdzi naptiklad tehdy, doslo-li
ke ztraté v hospodafeni spolecnosti, kterou nelze uhradit z rezervniho fondu nebo ji

nelze prevést do dalsiho ucetniho obdobi.

Kapitadlové fondy jsou tvoieny z penéznich a nepenéznich vkladu, které nezvysuji
zakladni kapital, predstavuji externi kapital (dotace do vlastniho kapitalu, ptijaté dary,
dotace na pofizeni stalého majetku apod.). Patii sem piedev§im emisni azio, tj. rozdil
mezi trzni a nominalni cenou akcie, piipadné vkladi do zékladniho kapitalu upisovanim

novych akeii.

Rezervni fond je tvofen interné ze zisku, u spolecnosti s rucenim omezenym
a akciové spole¢nosti tvofen piimo ze zadkona (zakonny rezervni fond, ned¢litelny fond).
Muze byt také tvofen dle rozhodnuti podniku dle podnikovych stanov, rozhodnutim
valné hromady, spolecenskou smlouvou a dal§imi rozhodnutimi pravniho charakteru

(statutarni fond, socialni fond apod.).

Vysledek hospodatreni minulych let predstavuje ¢ast zisku po zdanéni, ktera nebyla
pouzita k jinym ucelim a zlstavd v podniku do dal§iho obdobi. Pokud nabyva

zapornych hodnot, ptedstavuje neuhrazenou ztratu minulych let.

Vysledek hospodatfeni bézného obdobi je aktualni vysledek hospodateni aktualniho

obdobi, vykdzany zisk nebo ztrata zpracovavaného obdobi.

1.2.2 Cizi zdroje

Pokud vlozi kapitdl do podniku véfitel, jednd se o cizi kapitdl. Tento zdroj je
zavazkem (dluhem) podniku, ktery musi v uréené dobé splatit. Podle této doby se
specifikaci jednoho roku, jej rozd€lujeme na kratkodoby a dlouhodoby cizi kapital.
Cenou za uzivani ciziho kapitdlu je trok a ostatni vydaje spojené s jeho ziskanim,

napt. bankovni poplatky a provize.

Cizim zdrojem financovani jsou rezervy, tvofené na vrub nakladt podniku (snizuji
zisk), které jsou urCeny k financovéani neptfedvidanych a nebo planovanych vydaji

v budoucnosti. (opravy investi¢cniho majetku, nedobytné pohledavky apod.). Rezervy
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upravené zdkonem o rezervach jsou odecitatelné pro ucely zdanéni zisku, ostatni
(ucetni) nikoli.

Dlouhodoby cizi kapital, vystupujici ve finan¢ni struktute jako zavazky s delsi dobou
splatnosti nez 1 rok, piedstavuje podnikové obligace a dluzni upisy, dlouhodobé zalohy

od odbeératelt a jiné dlouhodobé zavazky.

Kratkodobé zavazky zahrnuji zavazky podniku viéi véfitelim krat$i nez 1 rok
a predstavuji dluzné castky dodavatelim za vyrobky a sluzby, nevyplacené mzdy,
zéalohy pfiijaté od dodavatell, nezaplacené dan¢ a pojisténi atd. Pro podnik maji vyhodu,
Ze nejsou tro¢né.

Bankovni uvéry a vypomoci zahrnuji uvéry dlouhodobé a bézné uvéry kratkodobé.
Jednd se 0 ndvratnou formu poskytnuti penéznich prostfedkll jehoZ cenou je urok.
K dlouhodobému financovani je mozné pouzit dlouhodobé bankovni uvéry, primyslové
obligace, konvertibilni dluzni upisy, op¢ni upisy apod., ke kratkodobému financovani

kontokorentni uvéry, smé€necné uveéry, lombardni ivéry apod.

1.2.3 Casové rozligeni

Jako v pripadé aktiv, i u pasiv existuji dvé skupiny polozek, které se pouzivaji pfi
ucetni zavérce a slouzi k objektivnimu vykazovani zdroji kryti k uzavérkovému dni.
Casové rozliseni, které zahrnuje vydaje a vynosy piistich obdobi, a dohadné udty
pasivni, predstavujici dluhy, které se sice vazi k danému obdobi, ale neni znama jejich

presna vyse.
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2 FAKTORY OVLIVNUJICi KAPITALOVOU STRUKTURU

2.1 Struktura majetku

Velikost podniku vyzaduje ke své Cinnosti optimalni strukturu majetku a tim
ovliviiuje jeho kapitalovou strukturu. Cim vyssi podil investi¢niho majetku, tim je vyssi
podil dlouhodobého kapitalu. Pokud se porusuje toto pravidlo, nastavaji potizemi pii
splaceni tohoto majetku. Nehmotny majetek je velmi citlivy na finan¢ni obtiZe a reaguje
rychlym klesanim své ceny. Pokud maji firmy velké mnoZzstvi nehmotného majetku,

nemohou prili§ vyuzivat externi zdroje.

2.2 Odvétvi

Odvétvi, ve kterém podnik pracuje, ovliviiuje kapitalovou strukturu. Tento faktor
vychazi z potfeby jednotlivych podnikli jednotlivych finan¢nich druhli zdroji
Kk financovani majetku potiebného ke své ¢innosti podnikd jednotlivych obort.
Primyslové podniky pouZivaji zejména vlastni kapitdl, u nich je velkd potieba
dlouhodobého hmotného majetku ke své €innosti. U obchodnich spole¢nosti je obvykly
pomér obou slozek kapitalu 1:1, potfeba je zejména vétsi u ob&zného majetku.
U penéznich podnikti dominuje kapital cizi na jejich financovani. Firmy se zpravidla
ptiblizuji k primémé zadluzenosti v oboru podnikani. Jejich snahou je hlavné oborova
determinace rizika. Pokud podnik chce financovani odchylit od oborového, musi umeét

presvédcit kapitalovy trh o spravnosti své volby a hlavné vysvétlit riziko.

2.3 Vynosnost podniku, stabilita trzeb a zisku

Vyssi vynosnost podniku dovoluje jeho vyssi zadluZeni, pouziti ciziho kapitalu.
Podnik s rostoucimi trzbami a ziskem si mize dovolit vétsi zadluzeni, naopak podnik
S obtizemi musi dal§i Gvér peclivé zvazit. Schopnost podniku platit Gvéry se méfi

ukazatelem ,,kryti Groka®.
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2.4 Subjektivni postoj podnikatele

Kapitalovou strukturu ovliviiuje piistup vlastnika podniku k riziku. Vrcholovy
manazeti, ktefi jsou vice zavisli na stabilit¢ podniku, ovlivituji kapitdlovou strukturu

opacnym smeérem.

2.5 Pozadavky véfitell

Tento faktor byva Casto velmi dulezity pro rozhodovani o kapitdlové struktuie.
Véritelé maji vSeobecny zdjem na splaceni svych pohleddvek a casto kladou rzné
podminky, napftiklad nizkou troven ziskového kryti Grokd, maximalni miru likvidity

a maximalni miru dividend.

2.6 Mira statnich zasahu a dariova legislativa

Mira centralné planované ekonomiky a fiskalni politika statu vyrazné zasahuje
do trzniho systému fungovani podniku. Velikost dan¢ z pfijmu pravnickych osob,
socialni a zdravotni pojisténi zplisobuje snizeni disponibilniho zisku a ptisobi tak ptimo
na objem vlastniho kapitalu. Clo snizuje prostfednictvim odpist disponibilni zisk jako

soucast pofizovaci ceny hmotného majetku.

Legislativa ovliviiuje kapitalovou strukturu pfimym zptsobem, bez ohledu na snahy
podnikatele. Povinnou vysi zakladniho jmeéni, vySi rezervniho fondu a zpisoby
odpisovani musi dodrZzovat kazdy podnikatelsky subjekt. Zmeéna povinnych
minimalnich rezerv ¢i zapijcnich sazeb ovliviiuje Gvérovou politiku komercnich bank
a tim pfistup podniki k uvérovym moznostem. Rozvoj penézniho a kapitalového trhu
(rizné financni inovace) ma za nasledek i daleko vétsi pestrost finanéniho majetku

Vv bilancich podniku [12].
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3  VLASTNI A CIZi KAPITAL

Posuzovani a analyzovani finan¢ni struktury podniku se provadi vztahem mezi
vlastnim a cizim kapitdlem. Uroven financovéani charakterizuje ukazatel zadluZenosti,
ktery vyjadfuje podil celkovych dluhii (kratkodobych i dlouhodobych) k celkovému
majetku (kapitalu). Tento ukazatel je také vyuZivam k méfeni finanéniho rizika. Cim
vyssi zadluzenost, tim vétsi riziko veritelll a nizsi zajisténi pohledavek véritelti. Pouziti
vlastniho nebo ciziho kapitdlu je vyznamnym problémem piti formovani kapitalové
struktury. Tato relace je pfedev§im zavisld na ndkladech spojenych se ziskavanim
urcitého druhu kapitalu. Cizi kapital je obvykle levnéjsi nez kapital vlastni. Ptitom
vSeobecné plati, ze kratkodoby kapitél je levnéjsi nez dlouhodoby. Nejdrazsi je ovSem
kapital ziskany emisi akcii (ten vSak neni splatny nikdy, a z tohoto pohledu je pro

spole¢nost nejméné rizikovy) [10].

K pouziti ciziho kapitdlu pii financovani piichdzi do uvahy z mnoha divodu,
naptiklad pokud podnikatel pifechodné nedisponuje potiebnym kapitalem v dob¢, kdy
jej potiebuje. Pouzitim ciziho kapitalu nevznikaji jeho poskytovateli zadna prava
Vv ptimém fizeni podniku a pouzitim ciziho kapitdlu se zvySuje rentabilita podniku,
nebot’ je vétsinou levnéjsi nez kapital vlastni. Proti vétsimu pouziti ciziho kapitalu v§ak
stoji skutecnost, Ze cizi kapital zvySuje zadluZenost podniku a tim sniZuje jeho finan¢ni

stabilitu.

3.1 Naklady vlastniho kapitalu

Cenu vlastniho kapitalu lze interpretovat jako naroky investord, ktefi vlozili sviij
kapital do podniku. Pravni postaveni poskytovatelti kapitalu je nutné rozliSovat pro
jejich druhy pravnich narokti. Naklady vlastniho kapitalu zaviseji zejména na riziku,
které investofi podstupuji a ta jsou pro vlastniky obvykle vy$si nez pro véfitele.

Akcionafi proto zpravidla pozaduji opravnéné dividendu vyssi, nez je urok, ktery by

wevr

Z pohledu vlastnika sledujeme rentabilitu vlastniho kapitadlu pomérem vysledku
hospodaieni podniku a vloZzenym vlastnim kapitalem. Je zajimavy pro majitele firmy ¢i

konkurenci ale pro vétitele firmy nema vyznamnou hodnotu.
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3.2 Naklady ciziho kapitalu

Pouziti ciziho kapitalu je levn&jSi forma financovani nez kapitdlem vlastnim a
zvySuje vynosnost samotného vlastniho kapitalu. ZvySeni vynosnosti je zpusobeno
pouzitim levngjsiho ciziho kapitalu, tzv. datiovym efektem. Uroky z ciziho kapitalu jsou
soucasti danovych nakladu, snizuji tak zisk a danové zatizeni podniku. Tim se stavaji
pro podnik levngjsim zdrojem financovanim. Danovy §tit pisobi jen tehdy, pokud
podnik dosahuje zisku. Proti jeho vétsSimu pouziti stoji hledisko ukazatel zadluzenosti
ziskava, roste ijeho trokova mira a zaroven rostou pozadavky akcionafti na vyssi

dividendy.

20



4 NAVAZNOST MAJETKOVE A KAPITALOVE
STRUKTURY

Pokud se podnik snazi zachovat finan¢ni stabilitu, musi dodrzovat urcita pravidla pii
svém finan¢nim rozhodovani. Pravidla financovani vychazeji z dané kapitalové potieby
a stanovuji zasady, které prostiedky financovani je nezbytné pouzit ke kryti kapitalové
potieby. Pravidlem financovani se rozumi fizeni vzdjemnych vazeb slozek majetku,
jejich zdroji financovani a vzajemné vazby mezi majetkovou a kapitalovou strukturou.
Optimalni vysi kapitdlové struktury tyto pravidla nestanovi, ale pouze tvorbu jeji

struktury.

4.1 Pravidlo vertikalni kapitalové struktury

Vertikalni pravidlo hodnoceni kapitdlové struktury se tykd jen skladby kapitalu,
nema zadny vztah k majetku podniku. Toto pravidlo stanovuje skladbu kapitalu
zpusobem, ze k financovani podniku musi byt ptispévek vlastniki stejny jako objem
zadluzeni u véfitell. Pomér vlastniho a ciziho kapitadlu by mél byt 1:1, tento pomér
predstavuje stupenl zadluzeni.

Cizi kapital
Viastni kapital

Stupen zadluzeni = 100

Takto stanovené pravidlo v redlném prostfedi nelze brat jako dogma, jez bude platit
za vSech okolnosti. Pokud je pomér vlastnich zdrojii na celkovych zdrojich nizky, mize
byt povazovan jako financni slabost a ohroZzuje stabilitu podniku. Kdyz ale podnik
vytvaii dostatecné zdroje ke splaceni uvéri a aroki z nich, nemusi nizky vlastni kapitél

znamenat pro ucetni jednotku ohrozeni.

4.2 Pravidlo horizontalni kapitalové struktury

Horizontalni pravidla financovani kapitdlové struktury hodnoti vzdjemné vztahy

mezi slozkami aktiv a pasiv.
Nejcastéjsim je pouziti zlatého bilan¢niho pravidla, které pozaduje ptizplsobeni
doby trvani ¢asti majetku s dobou trvani jednotlivych zdroji. Investicni majetek,

dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek nebo dlouhodobé vazany kapitdl ma byt

profinancovan dlouhodobym kapitdlem. V piesnéjsSim meéfitku zarazujeme 1 trvale
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ob¢ézna aktiva k financovani dlouhodobymi zdroji. Kratkodoby majetek je financovan

kratkodobymi zdroji.

Tabulka 3: Schéma financovani kapitalové struktury dle horizontalniho zlatého pravidla

AKTIVA PASIVA

Vlastni kapital

Dlouhodoby majetek Dlouhodoby cizi kapital

Obézna aktiva Kratkodoby cizi kapital

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé schémat pouzité literatury

Financovani kapitalové struktury dle horizontdlniho pravidla v praxi nenastava.
Pii financovani majetku se vlastnik rozhoduje dle svych preferenci. Rovnost
jednotlivych druhd polozek nesleduje, ale dle ukazateld finanénich analyz kontroluje
stabilitu podniku. Pokud podnik vyuziva dlouhodoby kapital i k financovani
kratkodobych aktiv (ob&ézného majetku), naptiklad si paj¢i dlouhodoby kapital na nakup
zasob nebo povoluje svym odbératelim delsi lhuty splatnosti. Poskytuje timto
zpusobem odbératelim Gvér zdarma a to znakladnych zdroji. Tento zpusob
financovani je nazyvan konzervativni. Je drazsi, ale malo rizikovy a ¢asto ho voli mensi

podniky.

Podnik, vyuzivajici kratkodobé zdroje i na financovani dlouhodobych aktiv
(majetku), naptiklad z kratkodobého tvéru poridi investici a doufa, ze rychle vydéla na
jeho splaceni. Tento zptsob financovani je nazyvan agresivni. Je rizikovy, ale velmi
levny. Popsany zptsob je extrémem ve financovani a ¢asto ho s vyhodou voli velké
podniky, které maji dobré postaveni ve svém odvétvi a disponuji zna¢nou vyjednavaci
silou vzhledem k dodavatelam i odbératelim. Vyuzivaji tak dodavatelskych tveéra, at
JiZ pozdnim splaceni, nebo vybirdnim zaloh za dosud neodvedené vyrobky nebo sluzby

a na druhou stranu dokazou minimalizovat pohledavky vici svym odbératelam [7].

4.3 Ostatni pravidla

Zlaté pari pravidlo, pozadujici, aby vlastni kapital byl nanejvyS roven stalym
aktivim. Toto pravidlo zamezuje situaci, aby kratkodobd aktiva byla financovadna

dlouhodobym majetkem, je velmi opatrnym piistupem Kk financovani.

Zlaté pomérové pravidlo predpoklada, aby tempo rustu investic neptedstihovalo

tempo rustu trzeb. Logickym odivodnénim tohoto pravidla je skutecnost, Ze stavajici
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investice musi nejdiive vydélat na nové. Pokud je dodrzovano toto pravidlo, Spatné
investice, které se nepromitly do nartistu trzeb, zastavi tempo dal§ich investic, coz
prispiva ke stabilizaci podniku a ptipadné napraveé vzniklych ,,8kod.* Dodrzovani tohoto

pravidla zaroven pfispiva k tomu, Ze firma neuskute¢ni vice Spatnych investic za sebou.

Pravidlo jedna ku jedné, kdy stav pokladny, smének a dluznickych pohledavek

dohromady nesmi byt mensi nez kratkodobé cizi zdroje.

Pravidlo dva ku jedné, kdy by méla byt obézna aktiva minimalné dvakrat tak velka
nez kratkodobé zdroje [10].

23



5 OCENOVANI AKTIV A PASIV PODNIKU

Ocenovani aktiv a pasiv pfedstavuje piifazovani hodnoty V penéZznim vyjadieni
jednotlivym ucetnim polozkdm. Zplsob ocenovani odpovida vyvojovym tendencim
V ucetnictvi. Problémem ocenovani je existence vice moznosti, jak mizeme aktiva

a pasiva ocenovat. Pouzity zplisob ocenéni pfimo ovliviiuje vysi aktiv a pasiv, stejné

vvvvvv

5.1 Vymezeni okamziku ocefniovani aktiv a pasiv
a zpusoby ocenovani

Zéakladnimi predpisy pro vymezeni ocefiovani aktiv a pasiv v uéetnictvi jsou Ceské
ucetni standardy vymezujici zékladni principy ocenovéani, Zakon o Ucetnictvi
¢.563/1991 Sb., a vyhlaska ¢.500/2002 Sb., kterou se provadéji ncktera ustanoveni
zakona o ucetnictvi. Uvedend pravni uprava rozliSuje principy a metody ocenovani

ke dni uskuteénéni piipadu a ke konci rozvahového dne.

5.1.1 Druhy ocenovani ke dni uskute¢néni ucetniho pripadu
V dobé nabyti aktiva a pfi vzniku zavazkl se v prevazujici mife uplatiiuje princip

historickych cen.

Pofizovaci cena, piedstavuje cenu, za kterou byl majetek pofizen, a naklady, s jeho
pofizenim souvisejici (v souladu s ti¢etnimi metodami). Touto cenou ocefiujeme hmotny
a nehmotny dlouhodoby majetek pofizeny nakupem, zasoby nakoupené, podily na
obchodnich spolecnostech €1 druzstvu, cenné papiry a derivaty a pohledavky nabyté za

uplatu nebo vkladem.

Vlastni naklady je cena stanovend na Urovni piimych nakladi vynalozenych na
vyrobu nebo jinou ¢innost a nepifimych nakladi, které se vztahuji k vyrob¢é nebo jiné
¢innosti. Vlastni naklady pouzijeme pii ocenéni nehmotného a hmotného dlouhodobého

majetku pofizeny vlastni ¢innosti a zasoby vytvotrené vlastni ¢innosti
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Reprodukéni porizovaci cena, je cena, za kterou by byl majetek pofizen v dobé
uctovani majetku a podnik ho ziskal bezuplatné. Reprodukcni cena se pouziva pro

nehmotny a hmotny dlouhodoby majetek, zasoby a pohledavky.

Jmenovita hodnota vyjadiuje penézni cCastku trvale pfifazenou urcité slozce
majetku, pokud se snazime tento majetek popsat nebo identifikovat. Jmenovitou
hodnotou se ocefiuji penézni prostfedky a ceniny, zavazky pfi jejich vzniku, zavazky pfi

jejich prevzeti a pohledavky pfi jejich vzniku.

Kulturni pamatky, sbirky muzejni povahy, pfedméty kulturni hodnoty a cirkevni

stavby, pokud neni znama jejich pofizovaci cena, se oceni ve vysi 1 K¢&.

5.1.2 Ocenovani ke konci rozvahového dne

Ocenovani aktiv a pasiv ke konci rozvahového dne predstavuje ocenéni tzv. realnou
hodnotou nebo ekvivalenci. Do ocenéni se tak promitaji dosazené zisky a vSechna
pfedvidatelna rizika a mozné ztraty, které jsou zndmy do okamziku sestaveni Ucetni

zaverky, bez ohledu na vysledek hospodareni.

Realna hodnota se pouzije, pokud realna hodnota ptedstavuje trzni cenu (napf. cena
na burze). Vyuziti realné hodnoty 1ze pouzit pti ocenéni kvalifikovanym odhadem nebo
posudkem znalce nebo ocenénim podle zvlastnich piedpisti. Pokud nelze stanovit
realnou hodnotu zddnym z vySe uvedenych piipadl, povazuje se za redlnou hodnotu
ocenéni pofizovaci cenou, vlastnimi ndklady ¢i reprodukéni cenou, ocenénou v dobé
uskutecnéni Ucetniho piipadu. Ocenéni redlnou hodnotou se pouzije pouze v zdkonem

pfesné stanovenych piipadech.

Ocenéni ekvivalenci neboli protihodnotou se pouziva se pro ocenéni podilu, ktery je
dlouhodobym majetkem (majetkové ucasti v podnicich s podstatnym nebo rozhodujicim
vlivem). Pokud se ktomuto ocenéni ucetni jednotka rozhodne, musi pak timto
zpusobem ocenit vSechny takové podily. Rozdil mezi ocenénim k datu uskuteénéni
ucetniho pfipadu a ocenénim ekvivalenci k rozvahovému okamziku se v tomto ptipadé

vypotada rozvahove proti vlastnimu kapitalu.
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5.1.3 Rozdily v ocenéni
Rozdily mezi ocenénim k datu uskute¢néni ucetniho ptipadu (historickd cena) a
ocenénim k rozvahovému okamziku se UcCtuji rozvahove, upravou vlastniho kapitalu

nebo vysledkové s dopadem do vysledku hospodareni.

5.2 Ocenovani majetku a zavazkul v cizi méné

Zakladni pozadavek zakona o uCetnictvi je, Ze Gcetnictvi musi byt vedeno v Ceské
meéné. Pii pofizeni veskerych aktiv a pfi vzniku zavazkl v cizi méné se tato cizi ména
musi pfepocitat na Ceské koruny. Pii pfecenovani cizi mény vznikaji kurzové rozdily,

které ovliviuji vysledek hospodateni.
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6 KAPITALOVA STRUKTURA CESKYCH FIREM

Bakalatska prace se zabyva kapitalovou strukturou a velmi zajimavé jsou informace
vyvoje kapitalovych struktur ¢eskych firem. Nékteré studie a ¢lanky, které se zabyvaji
touto problematikou, je dilezité priblizit.

6.1 Struktura kapitalu Ceskych firem 1990-1993

Pro ¢eskou ekonomiku obdobi roku 1990-1993 bylo obdobim pfelomovym, nebot” se
jednd o dobu transformace z centrdlné¢ fizené ekonomiky na ekonomiku trzni.
Restrukturalizace firem piedklada otdzky rozhodovani o nové majetkové a kapitalové
struktufe a dalsich ekonomickych otazkach. V Ceské republice v tdchto letech
neexistoval kapitalovy trh a Ceské firmy si nemohly zajistovat zdroje financovani.
Timto tématem se zabyva analyza od doc. Ing. Jaruse Krausové, CSc., ktera byla
publikovana v roce 1995 v Casopise Finance a uvér [19]. Cilem ¢lanku je zhodnoceni

a popsani kapitalové struktury ¢eskych firem v tomto obdobi.

6.1.1 Studie

Zkoumani kapitalové struktury je pievazné€ spojovano s velikosti zadluZeni, které si
vybrala 1 JaruSe Krausovd ve svém c¢lanku. Mira zadluzeni se posuzuje podle vztahu
celkového objemu uvért k tc¢etni hodnoté majetku v roce 1993 u 174 firem, které se

ucastnily prvnich dvou vIn privatizace.
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Graf 1: Dluh/Celkova pasiva
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Zdroj: KRAUSEOVA, J.: Analyza kapitalové struktury Geskych firem. Finance a tivér 1995, ro¢.45, &.9,
s. 481-491

Z grafu 1, ktery Krauseova ve své studii zpracovala, je ziejmé, ze Ceské firmy mély
na pocatku devadesatych let oproti podnikiim z vyspélych statd nizké zadluzeni. Tento
vysledek nasvédcuje tomu, ze Ceské spolecnosti preferovaly predevsim financovani

z vlastnich zdroji.

6.1.2 Zaveér studie
Nejen v Ceské Republice, obdobi 1990 az 1993, uvadi ekonomicka studie jako

obdobim recese 1 v ostatnich evropskych statech s vysoce rozvinutou trzni ekonomikou.
Kapitalova struktura ceskych firem byla ovlivnéna vn&jSim i vnitfnim prostiedim.
Vysoka mira rizika podnikdni a nebezpeci vzniku finanéni tisné€ jsou diisledkem vyssi
inflace a nedostatkem poptavky. Hlavni tendenci ceskych firem jsou preference
financovani vlastnimi zdroji, z divodu opatrnosti v podminkach transformace
ekonomiky. Do budoucnosti, dle autorky ¢lanku, u Ceskych podnikli bude ptevladat
zajem o financovani smérem k cizim zdrojim, ktery bude ovliviiovan dosavadnim

sklonem k financovanim z vlastnich zdroju.
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6.2 Struktura kapitalu ¢eskych firem 1997-2004

Na strankéach ceského statistického tfadu, na téma kapitalové struktury ceskych
firem studie Ing. Drahomiry Dubské, CSc. z roku 2006 [14] mapuje mimo jiné i zmény
v kapitalové struktufe v obdobi let 1997 az 2004. Jako hlavni strukturalni zménu
Vv tomto obdobi vyznaCuje piechod zdroji ceskych firem do segmentu firem pod
zahranié¢ni kontrolou. Celkem disponoval firemni sektor v roce 2004 v Ceské republice
6 748,4 mld. K¢ thrnnych zdrojt, coz bylo o 1 549,2 miliard vice nez v roce 1997.
Vlastni kapital firem pfitom rostl rychleji, nez rostly jejich celkové zdroje. NejsilnéjSim
odvétvim byl vzdy zpracovatelsky pramysl, ktery zabira nejvétsi podil celkovych
firemnich zdroji. Naopak velmi nizkou uroven zdroji méla oblast vyzkumu a vyvoje,

ktera neni v Ceské republice pfilis rozvinuta.

Graf 2: Objem vlastniho kapitalu domacich firem v ¢eské ekonomice ( kromé bankovniho sektoru) podle
odvétvi OKEC (v mld. korun)
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Studie se zabyva také rozkladem cCeské ekonomiky do sektori narodniho
hospodafstvi. Dle grafu 2, uvedeného vyse je patrné, ze zpracovatelsky pramysl silné
pievazuje 1 piesto, ze se jeho vlastni zdroje béhem sledované periody snizily. Nartst
vlastniho kapitalu je zasadni také v oblasti nemovitosti. Naopak mezi slabé oblasti
V hodnot¢ vlastniho kapitalu patii t€Zba nerostnych surovin, rybolov nebo ubytovani
a stravovani. Ze zjisténych faktl v této studii Dubska vyvozuje, ze v obdobi let 1997 az
2004 doslo ke zna¢né kultivaci obchodniho prostiedi pfedevsim diky vyS§imu vyuziti
alternativnich financ¢nich sluzeb a zdroju jako je faktoring nebo dohody o prodlouzeni
doby splatnosti. Tato skute¢nost umoznila zvySovani konkurenceschopnosti firem

a rozvoj trhu.

6.3 SoucCasna kapitalova struktura Ceskych firem

Informace o struktufe kapitalu ¢eskych firem lze zjistit napiiklad pomoci z udaju,
zveiejiiovanych na internetovych strankach Ceského statistického ufadu. Pfislusné
informace pak Ize analyzovat a kvantifikovat souc¢asnou strukturu kapitalu ceskych

firem.

V roce 2006 hodnota vlastniho kapitdlu nefinan¢nich podnikli s vice nez
100 zameéstnanci dosahovala hodnoty 2 289 570 mil. K¢, o 10,1% vice nez v roce
piedchozim. Na tomto objemu vlastniho kapitalu se nejvice podileli podniky
zpracovatelského pramyslu (dle ¢lenéni OKEC) v hodnoté 847 818 mil. K&. Dle &lenéni
je v této skupiné podnikii zafazena i vyroba dopravnich prostiedkii a zafizeni, kterd ma
nejvyssi hodnotu vlastniho kapitalu v této ¢innosti. Hodnota toho odvétvi ¢inila v roce
2006 celkem 145 602 mil. K¢, coz bylo oproti roku 2005 o 24% vice. Nezanedbatelnou
¢ast celkového objemu vlastniho kapitalu tvofily také podniky v odvétvi vyroby
a rozvodu elektiiny, plynu a vody s hodnotou 547 019 mil. K¢&. Nejvétsi snizeni hodnoty
vlastniho kapitadlu oproti pfedchozimu roku zaznamenaly podniky vyroby textilii
0 12,5%. Pokud budeme posuzovat hodnoty zakladniho kapitalu 1 173 523 mil. K¢, byl
narast oproti piedchozimu roku 0 3,9%. Jiné polozky vlastniho kapitalu tak tvofily
narast 6,1% nez je kapitadl zékladni. Zpracovatelsky pramysl se podilel na objemu
zakladniho kapitalu hodnotou 432 867 mil K¢. Celkovy objem pasiv byl v roce 2006
4 359 740 mil. K¢. Pokud zname hodnotu celkovych pasiv, mizeme pak vyvodit, jaky

podil cizich zdroju spole¢nosti byl vyuzivan v roce 2006, pokud od celkovych pasiv
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odecteme hodnotu vlastniho kapitalu. Celkem se v roce 2006 tedy jednalo o castku
2 070 170 mil. K& [16].

Rok 2007 byl statistickym tfadem analyzovan pro podniky s 250 a vice zamé&stnanci
a tyto hodnoty nelze porovnavat s udaji s uvedenym rokem 2006, nebot ty byly
zpracovany pro skupinu podnika se 100 a vice zaméstnanci. Tyto tidaje nejsou dostupné
revidované, tak jako v roce 2006. K porovnani vyvoje struktury kapitalu Ize hodnotit
pouze roky 2007 a 2008 a hodnoty uvedené ve ¢étvrtém kvartalu piislusného roku.
V tabulce 4 jsou vyélenény z uvedenych celkovych dat hodnoty vlastniho a zakladniho
kapitalu v obdobi c¢tvrtého kvartalu let 2007 a 2008. Cizi zdroje jsou vycisleny

odpoctem od celkovych pasiv v jednotlivych letech.

Tabulka 4: Struktura kapitalu podnikii ve 4. kvartalu let 2007 a 2008 v mil. K¢

Nefinanéni podniky celkem 2007 2008
(nad 250 zaméstnancl)

Vlastni kapital 2006 797| 2106229
Zakladni kapital 969 676| 1010137
Cizi zdroje 1719693 | 1864737

Zdroj: Zakladni ukazatele nefinanénich podniki za &tvrté Gtvrtleti 2008, CSU. (vlastni prava)

Z tabulky 4 je patrny narust vlastnich zdroji podniki, s mezirocnim zvySenim
vlastniho kapitalu o 99 432 mil. K¢ (4,95%). Zakladni kapital vzrostl o castku
40 461 mil. K¢ a cizi zdroje zaznamenaly rist. V této kategorii pak §lo o hodnotu
145 044 mil. K&. V' absolutnim vyjadfeni tato polozka vzrostla nejvice a lze tedy

usuzovat, ze podniky vice vyuzivaly v roce 2008 cizich zdroju [17].

Pokud bychom se zamétili na rok 2010, na vyvoj v oblasti struktury kapitalu firem
U nas, lze vyuzit udaje z ministerstva primyslu a obchodu, ze kterych 1ze jen okrajové
vysledovat tendence vyuzivani zdroju financovani ¢eskymi firmami. Struktura kapitalu
firem ovlivnila totiz i vyvoj ukazatele ekonomické pfidané hodnoty. Z tohoto ukazatele
Ize vypozorovat zmény v oblasti fizeni kapitalu Ceskych primyslovych firem. Obor
vyroby motorovych vozidel zaznamenal nejvétsi nardst tohoto ukazatele v obdobi prvni
poloviny roku 2010 o 25,9 mld. K¢. Zlepseni podminek financovani, snizeni podilu
vlastniho kapitalu na aktivech a degresi fixnich nakladli zpisobilo znacny posun
Vv oblasti vyuzivani ciziho kapitalu ¢eskych firem. Narust objemu ptimych zahrani¢nich

investic z hodnoty 1 952,6 mil. USD v roce 2009 na turoven 4 963,8 mil. USD v roce
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2010 mizeme pozorovat v oblasti primyslu. Z toho lze usuzovat, ze ¢eské firmy zna¢né
roz§ifuji moznost vyuzivani cizich zdroja ze zahranici [18].

V soucasné dob¢ varuje vSak prudky nartst objemu registrovaného kapitalu ¢eskych
firem, ktery je ovladan z danovych raja. Meziro¢n¢ z roku 2010 do roku 2011 se zvysil
0 11,7 % resp. o 41 miliard korun. Kapital v tuzemskych spole¢nostech, ktery je
kontrolovan z danovych raji predstavuje 43,5 % z celkového zahrani¢niho kapitalu.
Pokracuje tak trend z predchozich let, kdy efektivni danova optimalizace v podnikani
hraje ¢im dal tim vétsi roli a zahrani¢ni vlastnici z danovych rdji posiluji své
postaveni [15].

Nejvétsi pocet Ceskych firem je v souCasnosti vlastnén tuzemskymi majiteli
(76 %). Vlastnici se sidlem v Rusku maji podil v 19 % z celkového poctu firem, které
jsou kontrolovany zahrani¢nimi subjekty, nasleduji Némci (12 %), Ukrajinci (11 %)
a Slovaci (8 %). Meziro¢ng, z poctu firem S pfitomnosti zahrani¢niho kapitalu, své
postaveni nejvice posilily subjekty z Rakouska (+60 %) a Azerbajdzanu (+21 %).
Naésleduji vlastnici ze Slovenska, Polska, Mad’arska a Izraele, ktefi aktualné kontroluji

shodné o téméf 15 % vice Ceskych spole¢nosti, nez ve srovnatelném obdobi lofiského

roku [15].
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7  OPTIMALIZACE KAPITALOVE STRUKTURY

Za optimalni kapitdlovou strukturu je povazovano takové slozeni dlouhodobého
kapitalu podniku, pii kterém je dosazeno minimalnich primérnych nékladt kapitalu
a maximalizace trzni hodnoty firmy. Primérné naklady kapitalu jsou oznacovany
kiivkou (,,U* kiivka), ktera ma v uréitém bodé své minimum. Naklady ciziho kapitalu
jsou nizsi nez naklady vlastniho kapitalu. Néaklady dluhu s ristem zadluZeni stoupaji
a s ristem zadluzenosti podniku stoupaji nejen naklady dluhu, ale i naklady vlastniho
kapitalu. Pfi propoctech optimalni kapitdlové struktury je nutnd uvaha o dalSich
mnohych faktorech, ovliviiujicich kapitalovou strukturu nez jenom ukazatel trzni
hodnoty a pramérnych nakladi kapitalu. Zarovenn se objevuje mnoho teorii

I praktickych modeld, které danou definici upravuji [11].

7.1 Statické a dynamickeé teorie

Nazory na optimalni kapitalovou strukturu a jeji vyznam se odliSuji a v soucasnosti
existuje nekolik ucelenych teorii, které rozdélit do dvou zakladnich skupin. Primarné
Z obecné ekonomie vychdzi prvni skupina, kterd ji nasledné aplikuje na konkrétni
problém ¢i podnik. Druhd skupina naopak jako podklad bere empirické sledovani

skute¢ného chovani podniki a nasledné dopliuje ur¢itym teoretickym zobecnénim.

Jak vysvétluje ve své knize Kislingerova (2007)[4] ,,Do prvni skupiny tzv. statickych
teorii, Ize zaradit zejména model Mertova Millera a Franca Modilglianiho. Také mezi
né patri i tzv. tradicni pristup a kompromisni teorie, neboli Trade-Off Model. Zavery
techto teorii Se lisi, ale jejich cil je shodny, tj. zamyslet se nad tim, existuje-li objektivni
rovnovazny cilovy stav podniku (proto statické teorie) z hlediska vazby mezi jeho trzni
hodnotou a zvolenou kapitalovou strukturou a maji-li se podniky snazit v jednotlivych
odvétvich o jeho nalezeni a zabezpeceni prostrednictvim konkrétnich financnich

rozhodnuti.

Hlavnim pfedstavitelem druhé skupiny tzv. dynamickych teorii, je Stewart Myers se
svou teorii hierarchického poradku, neboli asymetrickou informacni teorii, zaloZenou
na empirickém vyzkumu Gorgona Donaldsona. Vychodiskem této teorie je nazor,

ze optimalni kapitalova struktura podniku obecné i konkrétnéji v jednotlivych odvetvich
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v podstaté NneeXistuje a ze snahy o priliSna zobecniovani pri optimalizaci kapitalové
struktury z hlediska jejiho viivu na trzni hodnotu podniku mohou byt velmi zavadejici.
Kazdy podnik je natolik specifickym organismem fungujicim v konkrétnich podminkach
podnikového klimatu a okolnich viivii, Ze jeho optimalizacni snahy nelze prendset
na jiné podniky. Kazdy podnik pritom prubézne optimalizuje sva financni rozhodnuti
vzhledem k neustale se menicim specifickym podminkam svého vyvoje (proto dynamické

teorie).

Otazka optimalni zadluZenosti je pfedmétem rozsahlé diskuze. V praxi se vSak
manazeti s rozhodnutim ohledné zpasobu financovani musi vypofadat a dle potieb

podniku zvolit tu nejvhodné;jsi metodu ziskavani zdroja.

7.2 Teorie WACC

7.2.1 Definice WACC

Vazené prumérné kapitalové naklady neboli WACC (weighted-average cost of
capital) jsou zdkladni metodou stanoveni vypoctu nakladii na kapital. Jejich vySe také
napovida mnohé o efektivnosti kapitalové struktury, a proto jsou vyuzivany i pii snaze
o optimalizaci zadluzeni. Pomoci vypoctu vazenych nakladi na kapital podnik muaze
zvolit co nejlevnéjsi kombinaci kapitalu. Cim niz&i hodnotu dany ukazatel ma, tim

v

efektivngjsi je dana kapitalova struktura [4].

7.2.2 Vypocet WACC

Vypocet je vSak pomérné¢ naroény vzhledem k obtiznému stanoveni nakladd
na vlastni a cizi kapital. K pouziti slouzi urcité obecné postupy, které jsou vSeobecné
uznavany. Pifesné vycisleni ndkladd je vSak pomérné naro¢né. Pokud bychom
predpokladali, Ze existuji dokonalé kapitadlove trhy, pak by se s ristem zadluzeni vazené
primérné naklady kapitalu firmy neménily a byly by tak nezévislé na struktute kapitalu.

Tato myslenka je zakladem pro tvrzeni Modiglianiho a Millera [1].

34



7.2.3 MM tvrzeni |

Jako M-M tvrzeni 1 nazyvame nazor dvou vyznamnych ekonomt Franca
Modiglianiho a Mertona Millera. Tito ekonomové ziskali za svou praci Vv oboru

ekonomie Nobelovu cenu. Jejich tvrzeni bylo poprvé publikovano v roce 1958.

Toto ,,tvrzeni I fika, ze firma nemlze zménit hodnotu svého kapitalu pouhym
rozhodnutim. Jednoduse teceno, kapitalova struktura je nepodstatna pii investi¢nich
rozhodovanich firmy. Zaroven lze tvrdit, ze primérné néklady kapitalu i trzni hodnota

firmy jsou taktéz nezavislé na struktuie kapitalu [2].

Pro tyto zavéry jsou dulezité nékteré predpoklady a hlavnim je existence dokonalych
kapitalovych trhi. Naklady za ptjcovani penéz jsou za stejnych podminek pro investory
a firmy, vSichni maji shodné informace a transakéni naklady na koupi cennych papirti
neexistuji. Pfi existenci prostfedi bez dani, a pokud vsichni investofi o¢ekavaji stejné
budouci zisky podniku. Dal§im piedpokladem je financovani podniku pouze akciemi
a existence pouze bezrizikovych dluhopist a dluht. V uvahu nejsou brany naklady
upadku a veSkeré penézni toky jsou perpetuity. Vyznamem je, Zze v budoucnu jsou
oéekavany konstantni zisky. Dalsim predpokladem je také myslenka, Ze management se

snazi o maximalizaci bohatstvi akcionara.

Zavérem M-M tvrzeni | je nazor, ze pokud roste zadluzeni, firmy naklady dluhu
zustavaji neménné, rostou naklady vlastniho kapitalu a primérné ndklady kapitalu se
nemeéni. V tomto piipad€ se neméni ani trzni hodnota firmy. To Ize vysvétlit tak, Ze
vynosy levngj$iho dluhu jsou nahrazovany zvySujicimi se ndklady na vlastni kapitél

a tudiz se navzajem jejich ptisobeni vyrusi a primérné naklady zistavaji neménné [11].
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Graf 3: M-M tvrzeni I
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Zdroj:Valach, J.: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha:Ekopress, 2006

7.2.4 MM tvrzeni Il
Tvrzeni Modiglianiho a Millera II. ptedpoklada, ze obligace firmy jsou pfi nizkych

urovnich dluhu v podstaté¢ bezrizikové. Ocekavany vynos dluhu je tedy nezavisly
na vysi zadluZeni a roste ocekdvany vynos vlastniho kapitalu. Vynosova mira vlastniho
jméni je tedy ptimo umérna finan¢ni pace. Pti existenci vyssi miry zadluzeni vsak jiz
roste riziko neplnéni zavazka a veétitelé pozaduji vyssi troky za jimi zaptjceny kapital.
Tempo rastu ocekavané vynosnosti vlastniho kapitalu se bude sniZzovat a s vyssi
pajckou se tento vynos stava méné citlivym na dalsi vypuj¢ovani. O¢ekavany vynos
dluhu tudiz se zadluZenim roste a celkovy ofekavany vynos aktiv firmy je pak
konstantni [2]. Pokud se hodnoti toto tvrzeni z pohledu nakladt, za podminky, Ze urcita
mira zdanéni existuje, pak lze tvrzeni M-M II také formulovat tak, Ze diky irokovému
danovému $titu primérné naklady kapitalu klesaji a trzni hodnota firmy tudiz roste.
Pro firmu by bylo proto nejvhodnéjsi, vyuzivat co nejvétsi podil dluhu na celkovém
kapitalu [11].
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Graf 4: M-M tvrzeni 11
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7.2.5 Kritika tvrzeni MM | a MM I

Rada ekonomii a finanénich teoretikii neakceptovala tvrzeni Modiglianiho
s Millerem a to pfedevsim z divodu, Zze neuvazovali v prvnim tvrzeni dan ze zisku ani
naklady finan¢ni tisng€, které nezatadili do své druhé tvahy. V druhé uvaze jiz uznali
vliv dani. Néklady finan¢ni tisné zvysuji ale do urcité miry naklady na dluhovy kapital
a rusi tak pozitivni vliv urokového danového stitu. Firma si tudiz nemuze stale pdjcovat
apriliSné zadluzeni pak znamend zhorSeni jeji hodnoty popiipadé Uplny bankrot.
V ndvaznosti na tyto nedostatky M-M tvrzeni se objevuje klasicky pfistup
k optimalizaci kapitalové struktury, ktery sice uznava, ze do uréité vySe zadluzeni
klesaji firmé primérné naklady na kapital, ale pokud je hodnota dluhu pftili§ vysoka,

dochazi naopak k jejich nartstu diky existenci vysokych nakladt finanéni tisné [2].

7.2.6 Klasicka teorie optimalni kapitaloveé struktury

Klasickd teorie optimalni kapitadlové struktury je tradicnim a prevladajicim
pristupem, ktery se Casto vyuziva. Reaguje tak na tvrzeni Modiglianiho a Millera, které
kritizuje. Zakladni mySlenkou je fakt, ze optimdlni kapitdlova struktura je takové
slozeni dlouhodobého kapitalu podniku, pii némz dochazi k minimalizaci vazenych
praimérnych nakladt kapitalu. Predpokladem zGstava, ze trzni hodnota firmy bude

za této situace maximalni. Teorie vychazi z predpokladd, ze naklady ciziho kapitalu
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jsou niz§i nez naklady vlastniho kapitalu, naklady dluhu se zvysuji spolec¢né s rastem
zadluzeni a stejné rostou i u naklada vlastniho kapitalu. V1iv arokového danového stitu
a naklada finanéni tisn¢ je také bran v uvahu. Od predchazejicich nazori na
optimalizaci kapitalové struktury se tato teorie od nich odliSuje. Optimum mezi cizim
a vlastnim kapitalem muzeme dle danych piedpokladii najit pomoci minima kiivky

pramérnych nakladu kapitalu, kterou téz nazyvame ,,U* kiivka.
Graf 5: Klasicka teorie optimalni kapitalové struktury —,,U* kiivka

Maklady kapitalu
v 3%

WVACT

»* L
DK apt.

Zdroj:Valach, J.: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha:Ekopress, 2006

7.2.7 Jiné pfistupy k optimalizaci kapitalové struktury

7.2.7.1 Kompromisni teorie kapitaloveé struktury

Tato teorie je postavena na kompromisu mezi irokovym danovym S$titem a naklady
finan¢ni tisné. Snazi se tedy stanovit optimalni rozlozeni kapitalu, kdy dalsi koruna
dluhu prinese danovou ulevu, ktera vykompenzuje pfiristek nakladd financni tisné.
Optimalni je takova struktura kapitdlu, pti které danovy S$tit co nejvice prevysuje
naklady financni tisné. U této teorie si lze povSimnout, Ze je zalozena na stejnych
principech jako teorie klasicka. Také se opira o urokovy danovy §tit a naklady finan¢ni
tisn¢. Kompromisni teorie pracuje na vertikdlni ose s trzni hodnotou firmy a nikoliv
S vyjadfenim prubéhu nakladd. Je to z toho divodu, ze klasicka teorie je praveé pro

vyuzivani faktoru minimalizace nakladl jako klicového hlediska kritizovéna.
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7.2.7.2 Teorie hierarchického poradku

Tato teorie vychazi z piedpokladu, ze manazeti spole¢nosti preferuji vyuzivani
internich zdroji pfed externimi. Tato teorie nemd cil v optimalizaci kapitalové
struktury. Vysvétluje teorii, pro¢ si nejméné piajcuji podniky s nejvySsimi zisky.
Dochazi tak k vytvoifeni jakéhosi hierarchického poiadi vyuzivani zdroju podle cesty
nejmensiho odporu. Podniky s nejniz§imi zisky vydavaji dluhopisy, protoze nemaji
dostatek zdrojii k financovani. Tato teorie racionalni faktory nepopira, hodnoti vSak
rozhodnuti o optimalni kapitalové struktuie komplexné. Podnik se rozhoduje nejen

na zéklad¢ posouzeni nakladl na tu ¢i onu strukturu kapitalu, ale i podle iracionalnich

reakci okoli.

7.2.7.3 Teorie R.A.Brealeyho a S.C.Myerse

Tato teorie dochdzi k tomu ndzoru, Ze pro nalezeni optimalni kapitalové struktury
neexistuje zadny konkrétni jednoduchy vzorec. Aby bylo mozné pfiblizeni
k nejidealnéjsimu stavu struktury kapitalu, mély by byt respektovany c¢tyii zakladni
dimenze, mezi které patii: dan¢, riziko, typ aktiv a finanéni volnost. Pokud firma neumi
vyuzit trokového danového $titu, bude u ni existovat vysoké riziko podnikani, pievaha
nehmotnych aktiv ve svém majetku nebo velmi mala finanéni volnost, méla by se
zadluZovat co nejméné. V této teorii je zduraznovana finanéni volnost, nebot’ Brealey
S Myersem zastavaji nazor, ze v delSim obdobi zavisi trzni hodnota firmy vice
na investi¢nich rozhodnutich nez na struktute kapitalu. A praveé tato rozhodnuti souvisi
s finan¢ni volnosti podniku. Firma by tedy dle této teorie méla usilovat o zajisténi
dostatecného mmnozstvi zdroju, které poté bude moci pouzit na nové investiéni

piilezitosti, které se v jejim oboru objevi [11].
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Cil a Metodika
Cil

Cilem praktické casti bakalaiské prace je provést analyzu kapitdlové struktury
a navrhnout jeji optimalizaci. V ramci vymezeného cile jsou stanoveny nasledujici
hypotézy:
H1: Vyse vlastniho kapitalu spolec¢nosti se vV obdobi od 2004 do 2010 zvysila.
H2: Zadluzenost spolecnosti ve sledovaném obdobi klesa.
H3: Spolecnost ve sledovaném obdobi preferuje konzervativni financovani.
H4: Bézna likvidita spolecnosti je vyssi nez doporucené hodnoty.

H5:Soucasné financovani spole¢nosti kapitalovou strukturou neni optimalni z hlediska

vazenych primérnych nakladi na kapital.

Metodika

Analyza kapitalové struktury je v bakalaiské praci zamétena na konkrétni spole¢nost.
Podklady byly poskytnuty spole¢nosti REPAM ELEKTRO s.r.o. Rozbor kapitalové
struktury je proveden na obdobi let 2005-2010. Vypocty konkrétnich finan¢nich

ukazatelll jsou analyzovany pro rok 2010.

Nejdiive je provedeno seznameni se spoleCnosti prostfednictvim charakteristiky
firmy, piiblizenim historie firmy a analyzou soucasnosti. Podkladem pro informace
k seznameni jsou vlastni zkuSenosti autora, internetové stranky, a interni materialy

spolecnosti.

Pro analyzu kapitalové struktury budou vyuzity vysledky horizontalni, vertikalni
a poméerové analyzy. Jako podklady budou pouzity data z vyrocnich zprav spolecnosti

ze sledovanych obdobi.

Horizontalni analyza jednotlivych ukazatelt kapitalové struktury porovnava jejich

zmeény v ¢asove fade, jak v procentni (relativni), tak absolutni vysi.

Vertikalni analyza sleduje strukturu finan¢niho vykazu k celkovym pasiviim, zjistuje

procentni podil jednotlivych polozek vykazi na zvoleném zakladu.
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Vzorce pro vypocty ekonomickych nize uvedenych ukazatell byly Cerpany z literatury:

MRKVICKA, J.- KOLAR,P.: Financni analyza. Praha: ASPI a.s., 2006. 228 s.
ISBN 80-7357-219-2

SCHOLLEOVA, Hana. Investicni controlling, Praha Grada Publishing a.s. 2009 288 s.
ISBN 978-80-247-2952-7

Postup analyzy v praktické ¢asti:

1. Horizontalni analyza zisku po zdanéni v letech 2005-2010, vyvoj zisku po zdanéni
Vv letech 2005 az 2010, Vyvoj trzeb v letech 2005 az 2010 (8.3.1).

2. Vypocet ukazatel rentability pomérové analyzy dle uvedenych vzorcu (8.3.2):

EBIT
Celkovy kapital

Rentabilita celkového kapitdlu = ROA =

EAT

Viestni kaepital

Rentabilita vlastniho kapitadlu = ROE =

EBIT
Dlouhodobi pasive

Rentabilita dlouhodobég investovaného kapitadlu = ROI =

EAT
Trzbhy

Rentabilita trzeb = ROS =

EBIT = zisk pted odectenim trokil a dani (provozni hospodaisky vysledek)
EAT = zisk po zdanéni (Cisty zisk)

3. Vypocet ukazateli zadluzenosti pomérové analyzy dle uvedenych vzorct (8.3.3):

. v P’ " . Cizi kapital
e Koeficient zadluzeni = Mira zadluzenosti = ———
Viaeseni kapital

Cizi kapital

e Zadluzenost = -
Aktiva
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Vliastni kapital
Aktiva

Koeficient samofinancovani =

Aktiva

Finan¢ni pdka = ———
p Viastni kapital

, , , EBIT
o Urokové kryti I. ==
Uroky
, , , EBIT +odpisy
e Urokové kryti II. = ——2-2
Uroky

4. Podrobny rozbor kapitalové struktury v letech 2005-2010:
a) Vertikalni analyza pasiv v letech 2005 az 2010 (8.3.4)

b) Struktura vlastniho kapitalu vroce 2010 (8.3.5) Vyvoj vlastniho kapitalu
Vv letech 2005 az 2010 (8.3.5) Vyvoj nerozdéleného zisku v letech 2005 az 2010
(8.3.5.1)

c) Struktura ciziho kapitalu v roce 2010 (8.3.6) Vyvoj ciziho kapitalu v letech 2005
az 2010 (8.3.7)

d) Pom¢r vlastniho a ciziho kapitalu v letech 2005 az 2010 (8.3.8)
5. Vypocet ukazatelu likvidity dle uvedenych vzorctu (8.3.9):

e Cisty pracovni kapital = Ob&zny majetek — kratkodobé pohledavky

Obezny majetek
Kratkodobé pohledavky

e Bé&Zna likvidita =

6. Vypocet vazenych nakladi na kapital spolecnosti dle uvedenych vzorci (8.4):

Vzorec vypoctu vazenych nakladl na kapital:
E

D
WACC =r, X (1—t) X =+ X —
C C
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lq naklady na cizi kap. pred zdanénim
C hodnota celkového kapitalu

t dan z pfijmu

le naklady na vlastni kapital po zdanéni
D hodnota ciziho kapitalu

E hodnota vlastniho kapitalu

Vzorec nakladl na vlastni kapital:

Pro vypocet nakladd na vlastni kapital je pouzit modelu CAMP:

T, = Tf-I-ﬁX[rm—rf)

B parametr rizika
(rm—T1v) pozadovana prémie za riziko trhu
T vynosova urokova mira statnich dluhopisi

Vypocet koeficientu beta:

D
ﬁ!svaregad = ﬁun!sraregad X (1 + [1 - tj X E)

B unlevereged = hodnota Unlevered beta trhu podle www.damodaran.com
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Prakticka cast

8 ANALYZA KAPITALOVE STRUKTURY SPOLECNOSTI
REPAM ELEKTRO s.1.0.

Firma REPAM ELEKTRO s.r.o. spliuje podminky zatfidéni mezi spolecnosti
malého a stfedniho podnikani dle specifikace Evropské Unie. Pocet zaméstnanct 20
a hodnota aktiv 60mil. zafazuje spole¢nost mezi malé podniky. Spole¢nost neni

vlastnictvim jiného subjektu a tim splituje podminku nezavislosti.

Spolecnost vynika svoji flexibilitou a rychlou adaptaci na pozadavky a vykyvy trhu,
coz je ptinosem pro region Ceskych Budg&ovic. Negativné na firmu pisobi platebni
nekdzen odbératelll, konkurence obchodnich fetézcii a vysoké administrativni zatizeni

v oboru elektrotechniky.

8.1 Historie firmy

Firma REPAM ELEKTRO s.r.0., se sidlem v Litvinovicich, Pod Stromovkou 202
byla zaloZena v zafi roku 1990 spole¢niky panem Janem Ziegelbauerem a panem Jifim
Vencalkem jako vefejnd obchodni spole¢nost. Spolecnost byla zaloZena jako montazni
organizace pro provadéni elektroinstalacnich praci. Sidlo spole¢nosti se nckolikrat
zménilo od Safafikovi ulice pres Stradovu, Lidickou a v soudasnosti sidli

v Litvinovicich. Od svého vzniku prosla fadou organiza¢nich a strukturalnich premén.

Pii provadéni elektroinstalacnich praci se firma potykala s problémy zajiStovani
dodéavek elektromateridlu a vznikaly problémy s jeho evidenci. Vedeni spolecnosti
otevielo vlastni sklad s moznosti prodeje elektromateridlu 1 ostatnim firmam, které meéli
podobné problémy. Prvni oteviend prodejna byla ve Stradové ulici v Ceskych
Budgjovicich. Narist zasob zplsobil nutnost pronajmuti novych skladovych prostor
ve sportovnim aredlu TJ Meteor. Celokovova hala bez zatepleni neumoznovala
skladovat kvalitni druhy materialu a postupem doby znemoziovala dalsi rozvoj firmy.
Vyse obratu z obchodni ¢innosti stale stoupala a zacaly se zvySovat naroky na kulturu
prodeje a také na uroven a kvalitu skladovani. Proto se zacalo v roce 1995 uvazovat

0 vystavbé vlastnich skladovacich prostor, kde by byl veskery sortiment na viditelném
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a vyznaceném misté, coz stavajici prostory neumoznovaly. Dalsi rozvoj firmy byl

mozny zlepSenim kultury prodeje a zjednodusenim manipulace s materialem.

Vystavba nového velkoobchodniho skladu byla dokoncéena v fijnu 1997, jako soucast

pocatecni vystavby obchodni zény v Litvinovicich.

V roce 2002 se zacal pouzivat pii vydeji materidlu carovy kod k zajisténi kvalitni

evidence zbozi a rychlosti obsluhy zakaznik, jako u jedné s prvnich firem v oboru.

V priubéhu let 1994-1995 firma uzce spolupracovala v prodeji s firmou ELMIX s.r.0.,
s vlastniky panem Souckem a panem Biirgrem. Tato spoluprace se v prub¢hu let stale
prohlubovala a piinasela zvySovani prodeje a po vzajemné dohodé¢ doslo K pfistoupeni

jmenované firmy, 30% podilem do firmy REPAM ELEKTRO v.o.s.

V této dobé se zacaly projevovat problémy se ziskanim vyhodnych ndkupnich
podminek od dodavateli. Nékolik velkoobchodti v Ceské Republice zaloZilo firmu CZ
CENTRUM s.r.0. se sidlem v Praze, kterd zastupovala tyto obchody pii nakupu zbozi.
Tim se zaradila, nové zalozena spolecnost, vV odbéru u vyznamnych dodavateli mezi
velké odbératele a ziskavala exklusivni nakupni podminky. Tyto podminky zvySovaly
schopnost konkurence vSech zucastnénych firem a umoziovaly zvySeni prodeje.
Postupem doby tato spoluprace zacala mit zna¢né problémy s finan¢ni kazni, obzvlasté
se splatnosti faktur nékterych spole€nikil a tim vznikalo napéti mezi jednotlivymi ¢leny,
které vyvrcholilo vroce 2004. Po vzajemné dohodé vSech spolecnikii firmy

CZ CENTRUM s.r.o. byl podan navrh na jeji likvidaci, kterd neni stale dokoncena.

Od roku 2000, v dusledku spoluprace s firmou ELMIX se zacaly projevovat
problémy, které se stidle prohlubovaly, dochdzelo k sniZzovani objemu prodejt
a vytvareného zisku. V roce 2004 rozhodnutim spole¢nikli firmy REPAM ELEKTRO

s.r.0. doslo k ukonceni spoluprace se spolecniky firmy ELMIX s.r.0.

Cinnost, elektroinstalatni prace, ktera byla diilezitou souéasti firmy od pocatku,
vroce 2003 byla osamostatnéna. Na tuto ¢innost byla zalozena samostatna firma
ELEKTRO V+Zs.r.o., kterd doposud sidli v arealu v Litvinovicich a patii mezi
nejvetsi odbératele firmy REPAM ELEKTRO s.r.o.

V roce 2004, po provedeni auditu v.o.s. doSlo ke zmén€ pravni subjektivity
spole¢nosti REPAM ELEKTRO, nastupujici subjekt spolecnost s ru¢enim omezenym.

V tomto roce dochazi k vyraznému zvyseni podilu vypocetni techniky na zpracovani dat
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a celkové organizaci prace. Vyrazné nariistd obrat prodeje zbozi, meziro¢né az o desitky

procent a v zavislosti vyrazné zlepSeni tvorby zisku.

Od roku 1995 m¢la firma stfedisko V Turnové, které zajistovalo predev§im nakup
a distribuci zbozi od dodavatelské firmy ABB Jablonec pro ostatni velkoobchody
spole¢nosti CZ CENTRUM s.r.o. Po ukonceni c¢innosti CZ CENTRUM s.r.o.

zajistovala provozovna bézny prodej zbozi a v roce 2010 ukoncila svoji ¢innost.

V roce 2006 byla oteviena prodejna v Pisku, kde se po pocatecnich potizich

stabilizoval jak pocet pracovnik, tak vlastni obrat.

V roce 2007 firma dosahla poprvé ro¢niho obratu pies 100 mil K¢&. Po celou dobu
existence spolecnosti se fadila mezi firmy se stabilizovanou finanéni situaci a neméla
vyrazné financni problémy. K tomu napomdhaly velmi dobré obchodni vztahy
s finan¢nimi ustavy. Od pocatku ¢innosti firma spolupracovala s Komer¢ni bankou, kde
vyuzivala pteklenovaci uvéry, investiéni Uvér na vystavbu vlastniho objektu
a Vv poslednich letech také formu kontokorentniho Uc¢tu. VSechny zévazky finanénimu
ufadu, leasingovym spole¢nostem a finan¢nim ustaviim plnila vzdy v€as a neméla Zadné
finanéni problémy. V roce 2007 na zaklad¢ vybérového fizeni byla smlouva s Komer¢ni
bankou ukoncena a z hlediska exklusivnich podminek uvérovani byla navazana smluvni
dohoda s bankou Raiffeisen Bank a.s. Firma v pribéhu let investovala do vybaveni

provozoven, vozového parku, mechanizace a do vypocetni techniky.

Firma se snazi pracovat s ustdlenym kolektivem pracovnikii, pod vedenim ing. Petra
Janovského, ktery byl v roce 2007 jmenovan jednatelem, celkovy pocet pracovnikll je
cca 20. Dochazi k obCasnym personalnim zménam, ale 50% zaméstnanci pracuje
ve spolecnosti vice jak 10 let. V roce 2007 byl zakoupen novy informacni systém
ESO9, ktery umoznuje lepsi kvalitu prace, ale predevS§im poskytuje fadu informaci

pro zkvalitnéni fizeni firmy.

S naristajicim obratem se zvySovaly zasoby a Kk jejich kvalitnimu uskladnéni byla
potieba dalsich skladovacich prostor. V roce 2009 byla zahajena pfistavba stavajicich

skladovych prostor v Litvinovicich k rozsiteni ptivodnich.

Dne 19. 9. 2010 k 20. vyro¢i firmy REPAM ELEKTRO s.r.o0. doslo k slavnostnimu

otevieni téchto novych prostor.
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8.2 Soucasnost firmy

Firma REPAM ELEKTRO s.r.o. sidli ve vlastnim objetu se skladem v Litvinovicich,
ve velkém komerénim centru u Ceskych Budg&ovic. V soudasnych prostorech
Litvinovic, stiedisku vPisku a Ceském Krumlové realizuje velkoobchodni
i maloobchodni prodej. V soucasné dob¢ jsou vlastniky spole¢nosti Ing. Janovsky Petr,

pani Vencalkova Jitka, pan Ziegelbauer Jan a pan Vencalek Jifi.

Spolec¢nost ziskala v pribéhu let pevné postaveni na trhu a jejimi obchodnimi
odbérateli jsou pfevazné Zivnostnici. Firma REPAM ELEKTRO s.r.o. ze své historie
dokazuje neustalou snahu o rozvoj, pfi¢emz se snazi byt pro své zakazniky dilezitym
a kvalitnim ¢lankem v jejich kazdodennich ¢innostech. Spole¢nost zaméstnava

20 pracovnikl a dosahuje ro¢niho obratu cca 100 milioni korun.

V ramci sluzeb pro odbératele dovazi spolecnost zakaznikiim zbozi podle jejich
pozadavkl a na zaklad¢é vySe odbéri poskytuji slevy. Pravidelné ctvrtletné se odbéry
vyhodnocuji a firma pribézné reaguje s nabidkou svych dopliujicich sluzeb.
Zivnostnici, ktefi se piijdou zaregistrovat, jsou zatazeni do zakladni databéaze firem a je
jim pfifazena zdkladni sleva 10% pii platbé v hotovosti. Pokud jsou jejich odbéry
vétsitho mnozstvi, maji moZnost uzaviit se spolecnosti REPAM ELEKTRO s.r.o.
smlouvu a mohou dosahnout i1 vétSich slev. Spole¢nost ma své stale zakazniky, které se
snazi svym osobnim pfistupem udrzet a zarovei 1 individualni odbératele, ktefi pfijdou
uspokojit svoji momentalni potiebu pii stavbé svého domku, nebo pro vyménu
elektroinstalace ve své domacnosti atd. Pii velkych zakazkach pracovnici obchodni
oddé€leni vytvafi individualni ceny k uspokojeni pozadavka zdkaznika. SouCasna vyse
skladovych zasob umoznuje rychlou dodavku zbozi. Spolecnost neustale zkvalitiiuje své
sluzby, obohacuje cenovou politiku a vSemi moznymi prostiedky udrzuje vyborné
vztahy se svymi stalymi zédkazniky. Také se snazi riznymi reklamnimi individualnimi
nabidkami o ziskdni novych.

V roce 2011 spolecnost vyuZivala nové prostory ke skladovani a snazila se zvySovat

svlj obrat. SpoleCnost je spolecnosti auditovanou a vysledky za rok 2011 budou

k dispozici az k 30. 6. 2012.

Rychléd obsluha, vysoka kultura prodeje, kvalitni vyrobky a zbozi za odpovidajici
ceny a samoziejmé spokojeny zakaznik — to jsou hlavni cile firmy REPAM
ELEKTRO s.r.o.
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Cilem firmy je udrzovat stalou vysi obratu a hledat stalé kvalitn€jsi pfistupy
k zakaznikovi, hledat nové cesty v oblasti marketingu a reklamy. V dnes$ni dob¢ nestaci
jenom pasivni prodej, ale zacind byt nutnosti pracovat se zdkaznikem a splihovat mu

kvalitn€ jeho pozadavky.

8.3 Rozbor kapitalove struktury

Spole¢nost REPAM ELEKTRO s.r.o. je spole¢nosti finanéné zdravou, coz mizeme
vysledovat z rozboru jejich finan¢nich vykazi. Tyto vykazy spole¢nosti z let 2005
az 2010 jsou dostupné Vv dokumentech zvetejnénych v obchodnim rejstiiku Vv ramci

vyro¢nich zprav.

8.3.1 Zisk

Tabulka 5: Horizontalni analyza polozky kapitalu = zisk po zdanéni v tis. K¢

Zisk po zdanéni EAT
Relativhi zména Absolutni zména
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
25% | 39% | -2%| 48% | 10% | 443| 859 -64 | 1444 | 427

Zdroj: Vyroéni zpravy REPAM ELEKTRO s.r.0. 2005-2010 vlastni zpracovani

Pro rok 2006 je vychozim obdobim pro sledovéani zisku po zdanéni rok 2005
anasledné¢ pro kazdy nasledujici rok, rok pfedesly. Vyvoj zisku po zdanéni,
Vv horizontalni analyze vykazuje rist v jednotlivych letech, pouze v roce 2008 byl zisk
niz8i nez v predeslém obdobi, téméf ale dosahoval stejné hodnoty. Znézornéni vyvoje
zisku po zdanéni na nize uvedeném grafu 6, ukazuje, ze spolecnost navysuje zisk

i v roce 2010, v dobé hospodarské krize.
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Graf 6: Vyvoj zisku po zdanéni v letech 2005-2010 v tis K¢&
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Zdroj: Vyroéni zpravy REPAM ELEKTRO s.r.0. 2005-2010 vlastni zpracovani

Se ziskem souvisi pfedevS§im trzby. Trzby v jednotlivych letech rostou, absolutni
zmeéna v letech 2005 az 2010 je 80 938 tis. K¢, relativni zména 116,4%. V roce 2010
dosahla firma rekordni vyse trzeb v souvislosti se zapojenim do prodeje fotovoltaickych
¢lankti na vystavbu solarnich elektraren. Rist trzeb a zisku je jedna z moznosti jak

zvySovat zisk a trzni hodnotu firmy.

Tabulka 6: Trzby v jednotlivych letech 2005-2010 v tis. K¢

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Teiby 7a prodej zbozi | 69 521 | 85705 | 100523 | 106 499 | 100 989 | 150 459

Zdroj: Vyro¢ni zpravy REPAM ELEKTRO s.r.0. 2005-2010 vlastni zpracovani
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8.3.2 Ukazatele rentability

Tabulka 7: Ukazatele rentability

2005 2006 2007 2008 2009 2010
ROA 9% 11% 14% 14% 14% 13%
ROE 19% 37% 33% 27% 28% 24%
ROI 13% 18% 21% 20% 20% 15%
ROS 3% 3% 3% 3% 4% 3%

Zdroj: Vyroéni zpravy REPAM ELEKTRO s.r.0. 2005-2010 vlastni zpracovani

Ukazatele rentability jsou pomérovymi ukazateli vychazejicimi z rozvahy podniku,
podle kterych 1ze vysledovat zakladni informace o efektivnosti fungovani firmy. Uzivaji
se v riznych obménach a modifikacich. Rentabilita je jednou z dulezitych charakteristik
podnikatelské Cinnosti a uspokojiva vynosnost kapitalu je zédkladem pro celkovou
uspésnost kazdého podniku[3]. V ptedchazejici tabulce (vlastni vypocty z dat,
uvedenych ve vyro€nich zpravach) jsou zaznamenany hodnoty vynosnosti celkového,

vlastniho a dlouhodobého kapitalu.

Rentabilita v riznych firmach nam ukazuje efektivnost riznych forem vlozenych
zdroju. Zapocata vystavba v roce 2009 a ukoncena v roce 2010 (nartist aktiv) ovlivnil
rentabilitu u vSech ukazatell. Vzristajici tendence ukazatelti v letech 2005 az 2009 byla
ovlivnéna zvySovanim zisku v téchto letech. V roce 2010 navyseni vySe kapitalu (zdroja

financovani aktiv) ovlivnila jejich rentabilitu.

Pokud se zamé&fime na rentabilitu trzeb v letech 2005-2008 miizeme pozorovat stejné
hodnoty, celkem 3%. V roce 2009 se hodnota zvysila, spole¢nost pfi navySeni zisku
dokazala udrZet hodnoty marze. V roce 2010 rentabilita trzeb vratila na stejnou Uroven

I pres velké zvySeni trzeb.
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8.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Tabulka 8: Ukazatele zadluZenosti

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Koeficient zadluZeni 2,70 3,93 2,64 1,69 1,58 1,32
S 72,94% | 79,57% | 72,41% | 62,17% | 60,90% | 56,71%
samﬁ?ﬁfﬁig:/ém 0,27 020 | 0,27 0,37 0,39 0,43
Finanéni paka 370 | 494 | 365 | 272 | 259 | 233
Urokové kryti I 678 | 902 | 1052 | 880 | 2031 | 12,63
Urokové kiyti I 833 | 1077 | 11,95 | 1001 | 2217 | 1417

Zdroj: Vyroéni zpravy REPAM ELEKTRO s.r.0. 2005-2010 vlastni zpracovani
Ukazatele zadluzenosti podavaji informace o vyuzivani cizich zdroji ve spolec¢nosti
a o jejich podilu na celkovém kapitalu. Pomoci téchto ukazateld muZzeme pozorovat,

kolik majetku je v podniku financovéano cizimi zdroji.

Podil ciziho a vlastniho kapitalu (koeficient zadluzeni) vyjadiuje pomér cizich zdroja
na vlastnim kapitalu a fika nam, kolik korun cizich zdroji je vyuZzivano na jednu korunu
vlastniho kapitalu. Logicky lze odvodit, Zze pokud je tento ukazatel mensi nez jedna,
podil cizich zdroji na celkovém kapitalu spolecnosti je niZsi nez podil vlastnich zdrojt

a naopak. Ukazatel sdm o sobé& ale nema pfili§ vysokou vypovidaci schopnost.

Koeficient zadluzeni se ve vSech letech pohybuje nad hodnotou 1. Spole¢nost
vyuziva vice cizi kapitdl nez kapital vlastni. Tato skute€nost ma sestupnou tendenci

Vv analyzovanych letech.

Ukazatel veritelského rizika (zadluzenost) nam wukazuje podil cizich zdroja
na celkovych aktivech a lze pomoci néj sledovat tudiz miru zadluzeni spole¢nosti. Cim
vyS§i je tento ukazatel, tim vétsi existuje riziko pro vétitele. Obecné se doporucuji

hodnoty okolo 0,5.

Ukazatel veéfitelského rizika (zadluzenost) je velmi vysoky v roce 2005 dokonce
73%, ale ma také sestupnou tendenci. Tvorba zisku ovlivituje vyuZivani cizich zdrojh.

V roce 2010 se véfitelské riziko nachéazelo blizko hodnoty 57%.
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Finanéni paka vyjadiuje pomér mezi celkovymi aktivy a vlastnim kapitilem. Cim
vyssi hodnota ukazatele, tim vétsi je Ui¢inek vyuziti cizich zdroju. Diky rustu tohoto
ukazatele roste tudiz i rentabilita vlastniho kapitalu, ale pouze do urcitého okamziku,
kdy zacne byt zadluZenost piili§ vysoka, uroky z dluhi jsou vysoké a rentabilita
prestane rast. Pokud je hodnota tohoto ukazatele rovna jedné, spole¢nost nevyuziva cizi

kapital. Optimalné by se tento ukazatel mél pohybovat na Grovni vyssi nez 1.

Ukazatel financni péaky je také v jednotlivych letech velmi vysoky a naznacuje
vysokou miru vyuzivani cizich zdrojii. Snizeni v jednotlivych letech ndm ukazuje
snizovani vyuzivani ciziho kapitalu.

Dalsim z moznych ukazateli zadluzenosti je koeficient samofinancovani. Tento
ukazatel vyjadifuje podil vlastniho kapitalu k celkovym aktivim. Spole¢né s mirou

zadluzenosti dava hodnotu jedna [5].

Koeficient samofinancovani nam ukazuje nizkou Uroven zapojeni vlastniho kapitalu
do financovani podnikové ¢innosti. Od roku 2008 se zapojeni vlastniho kapitalu zacal
zvySovat rychlym tempem.

Urokové kryti 1. ¥ika, kolikrat ptevysuje EBIT placené néklady. Obecné plati, Ze je
dostacujici, jsou-li uroky pokryty ziskem 3krat az 6krat. Je patrné, ze v roce 2009
urokové kryti vyrazné vzrostlo v disledku zvysSeni EBITU.

Urokové kryti II. - Zde je stejny pribéh jako u trokového kryti, pouze hodnoty
Vv jednotlivych letech jsou navySeny o hodnotu odpisti. Velky nartst v roce 2009

kopiruje vysledky Urokového kryti 1.
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8.3.4 Kapitalova struktura 2005 — 2010
Tabulka 9: Vertikalni analyza pasiv v obdobi 2005-2010 (v tis. K&)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
PASIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Vlastni kapital (f. 69 +73 +78 + 81 +84) 27,1% | 20,2% | 27,4% | 36,7% | 38,6% | 42,9%
Zakladni kapital (F. 70 az 72) 17,1% | 19,8% | 17,2% | 18,7%| 14,2%| 12,0%
Kapitalové fondy (F. 74 az 77) 0,0% | -18,9% | -17,0% | -17,9% | -13,5% | -11,5%
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 2,6% 3,3% 3,2% 4,0% 3,4% 3,3%
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 0,2% 0,6% 0,8% 1,4% 1,4% 1,7%
Statutarni a ostatni fondy 2,4% 2,8% 2,4% 2,6% 2,0% 1,7%
Vysledek hospodareni minulych let 7,3% | 16,0% | 24,0%| 22,2%| 23,8% | 28,9%
Vysledek hospodareni bézného ué.o. 7,3%| 10,2%| 12,2% 9,7% | 10,9% | 10,1%
Cizi zdroje  (F. 86 + 91 + 102 + 114) 72,9% | 79,8% | 72,4% | 62,2% | 60,9% | 56,7%
Rezervy (. 87 az 90) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,4%
Dlouhodobé zavazky (F. 92 az 101) 40,5% | 44,0%| 37,1% | 37,1%| 31,3% | 24,1%
Kratkodobé zavazky (F. 103 az 113) 16,7% | 21,0% | 17,0% | 17,8% | 14,4% | 11,5%
Bankovni Gvéry a vypomoci (F. 115 az 117) 15,8% | 145% | 17,8% 7,3% | 152%| 21,1%
Casové rozliseni (¥. 119 + 120) 0,0% 0,0% 0,2% 0,5% 0,5% 0,4%

Zdroj: Vyroéni zpravy REPAM ELEKTRO s.r.0. 2005-2010 vlastni zpracovani
Technika vertikalni analyzy umoziiuje zkoumat relativni strukturu pasiv a roli

jednotlivych ¢initeld na tvorbé zisku. Pracuje s tcetnimi vykazy v jednotlivych letech
od shora dolt, nikoli napfi¢ jednotlivymi lety, proto se oznacuje jako vertikalni analyza.
Mame-1i navic vedle sebe udaje za dva roky ¢i za vice let, mizeme identifikovat trendy
nebo nejzavaznéjsi Casové zmeény komponent. Relativizovany rozmér velicin [v %] ¢ini
vertikdlni analyzu velmi vhodnym ndastrojem pro meziroéni a mezipodnikové

srovnavani.

V tabulce této analyzy je velmi jednoduché vysledovat poméry jednotlivych polozek
pasiv kK celkovym pasivim. V nasledujicim textu bude podrobn¢ analyzovana kapitalova
struktura spolecnosti REPAM ELEKTRO s.r.o. na zaklad¢ udaji z vysledku
hospodareni a vyro¢nich zprav za sledovana obdobi.

vvvvv

takového pomeéru vlastniho a ciziho kapitalu, ktery zajisti plynulou likviditu spole¢nosti,

planovy rozvoj a strategii spolecnosti a zaroven bude podporovat riist jeji hodnoty.

Z vykazii 1ze vypozorovat, Ze spole¢nost pokud nemé na rozvoj spolecnosti vlastni
kapitdl je nahrazovan kapitdlem cizim, v podrobnéjSim c¢lenéni  zjistime,

7e kontokorentnim uvérem a investiénim uvérem. Také muizeme vycist z rozvahy,
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ze zisk po zdanéni spolecnici ponechavaji ve firmée a vyuzivaji jeho hodnoty ke zlepSeni
finan¢ni stability spole¢nosti, nahrazovanim kapitalu ciziho vlastnim. V roce 2005 nam
to doklada ukazatel vlastniho kapitdlu na celkovych aktivech s nizkou hodnotou
27% oproti roku 2010 je hodnota vylepSena na 43%, pticemz spole¢nost v roce 2010

zvysila hodnotu aktiv (dostavba novych skladovacich prostor) oproti roku 2008 0 55%.

Spole¢nost REPAM ELEKTRO s.r.o. nicméné preferuje financovani z vlastnich
zdrojii, ale jeji vedeni umi vyuzivat levnéj§i cizi zdroje. Spolecnost neni tak
ekonomicky silnd k financovani investic z vlastnich zdroju, ale generuje dostate¢né
stabiln¢ finan¢ni zdroje k zajisténi plynulého pribéhu své Cinnosti. V soucasné dobé

spole¢nost vylepsuje svou finanéni stabilitu.

8.3.5Vlastni kapital

Vlastni kapital spolecnosti se skladd se zakladniho kapitalu, ktery se v pribéhu let
neménil. Dale z kapitalovych fondu, které obsahuji ptecenény rozdil vlastniciho podilu
spole¢nosti Elmix s.r.o. Vypocet tohoto rozdilu byl proveden ekvivalenci. Rezervni
fond, ktery je kazdoro¢né¢ dopliovan 5% z vytvoieného zisku rozhodnutim valné
hromady a ostatni fond vytvofeny z nerozdéleného zisku. V neposledni fad€ pravidelné
zvySujici se vysledek hospodafeni minulych let a vysledek hospodateni bézného

ucetniho obdobi.

Konkrétni strukturu a podil jednotlivych polozek kapitalu v roce 2010 muizeme

sledovat ve vykazu zisku a ztraty v roce 2010.

Tabulka 10: Vykaz zisku a ztraty v roce 2010 — ¢ast vlastni kapital (v tis. K¢)

Vlastni kapital (f.69 +73 +78 +81+84) 20 727
Zakladni kapital (f. 70 az 72) 5 800
Zakladni kapital 5 800
Kapitalové fondy (F. 74 az 77) -5 551
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki -5 551
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 1617
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 801
Statutarni a ostatni fondy 816
Vysledek hospodareni minulych let (f. 82 + 83) 13 973
Nerozdéleny zisk minulych let 13 973
Vysledek hospodareni bézného tiéetniho obdobi (+/-) 4 888

Zdroj: Ptiloha vyro¢ni zpravy 2010
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Zuvedenych hodnot je patrné, ze vlastni kapitdl vyrazné ovliviwuje hodnota
precenéni spolecnosti ELMIX s.r.o., kterou spolecnost REPAM ELEKTRO s.r.o.
vlastni. Nejvyssi podil vlastniho kapitalu je nerozdé€leny zisk minulych let, spole¢nici
ponechavaji ve spolecnosti vSechen nerozdéleny zisk. Spolecnost vyprodukovanym
ziskem postupné financuje nové pofizeny hmotny investi¢ni majetek. Nize vytvoreny

graf 7 jen potvrzuje vyse uvedené hodnoty.

Graf 7: Struktura vlastniho kapitalu 2010 v tis. K¢
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Zdroj: Ptiloha vyro¢ni zpravy 2010 vlastni zpracovani

Nasledujici graf 8 zobrazuje jiz vyvoj vlastniho kapitalu jako celku v letech 2005 az
2010.
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Graf 8: Vyvoj hodnot vlastniho kapitalu v letech 2005-2010 v tis. K&
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Zdroj: Ptilohy vyro¢ni zpravy vlastni zpracovani

Z hodnot které jsou viditelné z grafu 8 lze vypozorovat, ze spole¢nost REPAM
ELEKTRO s.r.o. navySuje hodnotu vlastniho kapitdlu. Vyjimkou byl rok 2006, kdy
hodnoty kapitalu poklesla o 3.225 tis. K¢, co znamend pokles o 35%. V tomto roce

doslo k pfecenéni spolecnosti ELMIX s.r.0.

Absolutni zménou vlastniho kapitalu ve sledovaném obdobi je hodnota 11.546 tis.

K¢, v procentnim vyjadieni se jedna o nartst vlastniho kapitalu o 125%.

Pokud se zjistuje, u které konkrétni polozky vlastniho kapitalu mély na tomto
nartstu nejvétsi podil, je nutné rozlozit informace ohledn¢ struktury vlastniho kapitalu.
Z jednotlivych slozek lze pozorovat, Ze polozka nerozdéleného zisku ma nejvétsi vliv na

vlastni kapital spolecnosti.

8.3.5.1 Vyvoj nerozdéleného zisku

Tabulka 11: Horizontalni analyza polozky kapitalu = nerozdéleny zisk v tis. K¢

Nerozdéleni zisk minulych let
Relativni zména Absolutni zména
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
100% | 133% | 74% | 42% | 44% | 1690 | 2256 | 2923 | 2866 | 4238

Zdroj: Ptilohy vyro¢ni zpravy vlastni zpracovani

Jelikoz hlavni slozkou vlastniho kapitalu, ktera méla vliv na jeho rust, je tedy dle
rozboru jednotlivych slozek vlastniho kapitalu nerozd€leny zisk minulych let,

zaznamenala jsem jeho vyvoj v nasledujicim grafu 9.
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Graf 9: Vyvoj nerozdéleného zisku v tis. K& v letech 2005 — 2010 v tis. K¢
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Zdroj: Ptilohy vyro¢ni zpravy vlastni zpracovani

Dle vyvoje nerozdéleného zisku lze pozorovat, Zze jeho hodnota postupné rostla.
Spolecnost je tedy spole¢nosti ziskovou a polozka nerozdéleného zisku ma dulezitou
roli mezi zdroji financovani podnikové ¢innosti. VVznik spolecnosti je datovan 3. 4. 2004
a vytvoreny zisk v roce 2004 je zobrazen jako polozka nerozdélené¢ho zisku minulych
let az vroce 2005. Pfed vznikem spole¢nosti s ru€enim omezenym byla spole¢nost
vefejnou obchodni spolecnosti a jeji zisk byl rozdélovan mezi spole¢niky. V soufasné
dobé se tato hodnota objevuje v cizich zdrojich jako zdvazky viici spolecnikiim. Musim
se také zminit o poZadavcich spolecnikiim vii¢i nerozdélenému zisku. Spole¢nici firmu
rozviji, zvySuji jeji hodnotu a snazi se o jeji financni stabilitu. Spolecnici jsou
zaméestnanci  spolecnosti a jejich odména je pouze v mzdovém ohodnoceni

za odvedenou praci v pozici odpovidajici pracovni smlouvé.

8.3.6 Cizi kapital

Cizi kapital je vrozvaze Clenén na dlouhodobé zéavazky, kratkodobé zavazky
a bankovni uvéry a vypomoci. Mezi dlouhodobé zavazky jsou zafazeny zavazky vici
spole€nikiim, které tvoii zisk z obdobi roku 1990 az 2004, kdy pravni subjektivita
spolecnosti byla vefejnad obchodni spolecnost. Mezi kratkodobé zavazky patti zdvazky

k obchodnim dodavatelim, zavazky vi¢i zaméstnancim ke konci roc¢ni ucetni
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uzaveérky, vaci orgdniim statni spravy apod. Obsahem bankovnich Gvér a vypomoci je
vyuzivany kontokorentni Uivér a investi¢ni Gvér na potizeni dlouhodobého hmotného
majetku. V roce 2010 se objevuje v dlouhodobych cizich zdrojich odlozeny dafiovy
zavazek. Spolecnost je od roku 2007 spole¢nosti auditovanou a v roce 2010 zacala

uctovat o odlozené dani.

Konkrétni strukturu a podil slozek ciziho kapitdlu mizeme také sledovat ve vykazu

zisku a ztraty 2010.

Tabulka 12: Vykaz zisku a ztraty 2010 — ¢ast vlastni kapital (v tis. K&)

Cizi zdroje  (f. 86 + 91 + 102 + 114) 27 407
Dlouhodobé zavazky (i. 92 az 101) 11 640
Zavazky ke spole¢nikim 11 451
Odlozeny darovy zavazek 189
Kratkodobé zavazky (i. 103 az 113) 5548
Zavazky z obchodnich vztahd 3 809
Zavazky k zaméstnanciim 753
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 186
Stat - dafiové zavazky a dotace 491
Dohadné ucty pasivni 103
Jiné zavazky 206
Bankovni uvéry a vypomoci (f. 115 az 117) 10 219
Bankovni uvéry dlouhodobé 9 995
Kratkodobé bankovni Gvéry 224

Zdroj: Ptiloha vyro¢ni zpravy 2010

Dle jednotlivych hodnot ciziho kapitalu je patrné, Ze vyraznou polozkou jsou
dlouhodobé zavazky, které obsahuji dlouhodobé zavazky vici spole¢nikim. Pokud by
tato polozka byla pfevedena do zékladniho kapitdlu spolecnosti, financni stabilita
spolecnosti by se vyrazné vylepsila. Nezanedbatelnou polozkou jsou bankovni Gvéry
a vypomoci, u které ptevazuje dlouhodoby investicni uvér. Jeho splatnost je rozloZzena
na obdobi 10 let a jeho splaceni je zajiSténo hmotnym investiénim majetkem
spole¢nosti. Kratkodobé zavazky jsou velmi nizké, vzhledem k polozkdm pohledavek
a zasob. Vlastnici firmy, dle vysledkii ve vykazech neuptednostiuji financovani
obézného majetku z kratkodobych zdrojii. Dlouhodobé zdroje jsou z pohledu vlastnika
drazsi a vlastnik by mél sledovat ukazatel Cistého pracovniho kapitalu, ukazatele

likvidity.
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8.3.7 Vyvoj ciziho kapitalu

Tabulka 13: Horizontalni analyza vybranych poloZek ciziho kapitalu v tis. K¢&

Relativhi zména

Absolutni zména

2006 | 2007 | 2008 | 2009|2010 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Dlouhodobé | _gos | _396| -8%| 1206| -9%| -889| -410| -982|1329| -1182
zavazky
Kratkodobe | gop| -796| -4%| 7%| -6%| 479| -417| -205| 392| -358
zavazky
L -21% | 41% |-62% | 175% | 64% | -1158 | 1749 | -3725 | 3967 | 3987
Bankovi uvéry
Zdroj: Ptilohy vyro¢ni zpravy vlastni zpracovani
Nésledujici graf 10 predstavuje vyvoj ciziho kapitalu, vlastniho

a bankovnich tvéru jako celku za sledované obdobi. Kratkodobé zavazky jsou oznaceny

tmavé hnédou barvou, dlouhodobé zavazky svétle hnédou barvou a bankovni uvéry

cervenou.

Graf 10: Vyvoj dlouhodobych zavazka, kratkodobych zavazki a bankovnich zdroju v letech 2005 — 2010

(v tis. K&)
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Zdroj: Ptilohy vyro¢ni zpravy vlastni zpracovani
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Dle grafu 10, horizontalni analyzy lze vypozorovat, ze kratkodobé zavazky méni
v ¢ase minimalné své hodnoty, vyraznym zpisobem se méni dlouhodobé zéavazky
s bankovnimi uvéry. Dlouhodobé zavazky se méni dle vyplacenych uroku za delsi
¢asové obdobi spole¢nikiim z vlozenych prostiedkli a v Case vyplaceni jsou dopliiovany
cerpanim kontokorentniho uvéru. Je zajimavé, ze v roce 2010, kdy firma dokoncila
investicni vystavbu a vycerpala investicni uvér (dlouhodobé zéavazky) je hodnota
dlouhodobych zavazkl nejnizsi. Pokud bude kalkulovéano, ze dlouhodobé zavazky jsou
vlastni zdroje (zavazky ke spolecnikiim), mize se konstatovat, ze firma kryje svoji

¢innost cizimi zdroji velmi nizkymi hodnotami.

8.3.8 Pomér vlastniho a ciziho kapitalu v letech 2005-2010

vvvvvv

optimalni kapitalové struktury. Na zakladé vhodného rozdéleni zdroju lze
minimalizovat naklady na dany kapital. V nasledujicim grafu 11 je ptehledné zobrazen
vyvoj tohoto poméru ve spole¢nosti REPAM ELEKTRO s.r.0. ve sledovaném obdobi.
Svétle hnédou barvou je znazornén podil vlastniho kapitalu a tmaveé hnédou pak podil

ciziho kapitalu.

Graf 11: Vyvoj poméru vlastniho a ciziho kapitalu v letech 2005-2010 v tis. K¢
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Zdroj: Prilohy vyrocni zpravy vlastni zpracovani
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Graf 11 vyjadiuje rozklad financovani majetku v procentech. Vlastni zdroje nabyvaji
vyrazngjSich hodnot, pouze v roce 2010, kdy se vlastni kapital ptiblizil k 40% oproti
roku 2005, ktery byl okolo 22%. Vyrazny narlst vlastnich zdroji v absolutnim rozdilu
mezi obdobim byl 11 546 tis. K¢ tvofeny vyprodukovanym ziskem ve sledovaném
obdobi. Narust cizich zdroji pfedstavoval hodnotu 2.657 tis. K&, kterd je nesrovnatelné
nizsi a zvySeni je tvofeno Cerpanim tvera.

Pomeéru vlastniho a ciziho kapitalu ndm ukazuje, ze firma umi vyuzivat cizich zdroji,
které jsou levnéjsi, ale dobfe hodnoti svlij stav vic¢i okoli a pokud vytvoii vlastni

prosttedky, zvysuje svou finan¢ni stabilitu.

Tabulka 14: Financovani majetku spole¢nosti v roce 2010 v tis. K¢

Dlouhodoby Vlastni zdroje 20727
majetek 23614 Dlouhodoby kapital

= Cizi kapital 11 640
Kratkodoby kapital

Obézna aktiva 24 124 Bankovni Uveéry 15 767

Zdroj: Ptilohy vyroéni zpravy vlastni zpracovani

Z finan¢nich vykazii mlZeme vypozorovat, Ze vedeni spolecnosti preferuje
financovani dlouhodobého majetku z vlastnich zdroji a dlouhodobého kapitalu.
Ptiblizuje se financovani dle horizontalniho zlatého pravidla. Dilezitym faktorem jsou

naklady na financovani kapitalu.
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8.3.9 Vypocet ukazatelu likvidity

Tabulka 15: Cisty pracovni kapital a b&zna likvidita v letech 2008-2010

Obézna aktiva tis.

2008 2009 2010
21 827 27182 24 124
Kratkodobé zavazky tis.
2008 2009 2010
5514 5906 5548
CPK v tis.
2008 2009 2010
16 313 21 276 18 576
Bézna likvidita
2008 2009 2010
3,96 4,60 4,35

Zdroj: Prilohy vyro¢ni zpravy vlastni zpracovani

Cisty pracovni kapital predstavuje ¢astku volnych prostiedki, ktera zfistane podniku
po uhradé vSech béznych kratkodobych zavazka. Bézna likvidita nam urcuje, kolikrat je
ekonomicky subjekt schopen uspokojit pozadavky véftiteld, pokud proméni sva obézna
aktiva v penézni prostiedky. V ekonomické literatuie se uvadi doporucené hodnoty
1,8 az 2,5. Problematickd hodnota mensi nez 1 ukazuje na neschopnost uhrady

kratkodobych zavazkl z obéZznych aktiv.

Ukazatel likvidity, Cisty pracovni kapital, je kladny a nabyva velmi vysokych
hodnot. Obézna aktiva jsou kryta dlouhodobym kapitadlem a snizuje se rentabilita. Firma

se priklani ke konzervativnimu zptisobu financovani.
8.4 VazZené naklady kapitalu

Vazené naklady kapitalu se skladaji z ndkladl na vlastni a cizi kapital. Pro vypocet

a analyzu nakladt na kapital je pouZito nejaktudlngj$i mozné obdobi rok 2010.
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8.4.1 Naklady na vlastni kapital

Spole¢nost nepouziva k vypocétu nakladt na vlastni kapital zadnou trokovou miru

a pro ucely vypoctu nakladi na vlastni kapital je pouzit model CAMP.

Beta koeficient odrazi souvislost mezi hodnotou podniku a pohybem celého trhu,
proto zahrnuje i zavislost na hospodaiskych cyklech [8]. UrCuje ndm smér a intenzitu
pravdépodobnosti zmény vynosnosti konkrétni akcie pfi pohybu trhu o jedno procento.
Pro 1udaj koeficientu beta pro vypocet byla pouzita hodnota z pirepocten¢ho
zvefejnéného seznamu Unleverged beta trhu USA na www.damodaran.com. Cinnost
spolecnosti byla zafazena dle seznamu pod elektricka zatizeni s koeficientem 2,09.
Danova sazba pro rok 2010 byla zdkonem o danich z pfijmu stanovena nal9%. Prémie
za riziko zahrnuje riziko trhu, na kterém vlastnik realizuje své vynosy a je stanovena
dle ratingu renomovanych agentur (S § P. Moody's), pro Ceskou republiku je stanovena
(rm-re) hodnota 7,10%. Vynosova mira statnich dluhopisut byla stanovena
na hodnotu 5%.

Vypocet ndkladi na vlastni kapital:
B levereged = 2,09 * (1+(1-0,19) * 1,3) = 4,291
re = 0,05 + 4,291*0,071 = 35%

Pozadovana vynosnost vlastnich nakladii dle modelu CAMP je 35 %.

8.4.2 Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital jsou stanoveny dle skute¢né trokové miry stanovené pro
rok 2010 dle vypoétu PRIBOR + pevna odchylka stanovena ve smlouvé o uvérovani

spolecnosti. Pro rok 2010 je hodnota nakladi na cizi kapital 4,2%.

8.4.3 Vazené naklady na kapital
Vypocet vazenych nakladii na kapital pro Groven struktury kapitdlu ve spole¢nosti

v roce 2010.
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Vypotet WACC = 0,35%(1-0,19) * (20.727/48.134) + 0,042*(27.407/48.134) = 0,1459
= 14,59%

Vazené naklady na kapital v roce 2010 jsou 14,59%.

Vypocet WACC modelového piikladu v aplikaci financovani majetku 50 % vlastnich

zdrojii a 50% cizich zdroju:

Vypotet WACC = 0,35*(1-0,19) * (24067/48134) + 0,042 * (24067/48134) = 0,1627 =
16,27 %

U vypoctu dle modelové situace by vzrostly primérné naklady na kapital o 1,68%.

Vypocet WACC modelového piikladu pti financovani 30% vlastnich zdrojia 70% cizich

zdroj:

Vypotet WACC = 0,35*(1-0,19) * (14440/48134) + 0,042 * (36694/48134) = 0,1170 =
11,70%

U vypoctu druhé modelové situace by se vazené naklady na kapital sniZily oproti

skutecnosti o0 2,89%.

Tabulka 16: Vypocet rentability vlastniho kapitalu u jednotlivych variant vypocti WACC

Varianty Skutecnost | 50/50 30/70

ROE 23,58 20,31 33,85

Zdroj: Vlastni zpracovani

8.6 Optimalizace kapitalové struktury
REPAM ELEKTRO s.r.o.

Dle orienta¢nich hodnot véazenych primérnych nakladii na kapitdl a rentabilité
vlastniho kapitdlu lze tvrdit, ze kapitdlové struktura spoleCnosti je specifickd
a spolecnost se nijak vyrazné otazkou optimalizace kapitalové struktury na zakladé

minimalizace vadZenych primérnych nakladt kapitalu nezabyva.

Spolecnost dle financnich ukazatelt je firmou zdravou, bez vyssiho rizika podnikéani
a diivodem k zadluzovani je pouze potfizovani dlouhodobého investicniho majetku. Jeji

vysledky jsou kvalitni a diky svym vysokym ziskiim zajistuje financovani majetku
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postupné potiebnych k zajisténi Cinnosti firmy z vlastnich zdroji. Nizka potieba
zadluzovani asnaha co nejdiive splacet ptipadné uvéry je ziejma z vykazi a byla
potvrzena i ze strany spolec¢nosti. V dobé celosvétové krize, kdy podnik vyuzil
nepiiznivy vyvoj svétové i domaci ekonomiky investovala s niz§imi naklady do pofizeni
dlouhodobého majetku, z 57% krytym investicnim tUveérem, ale ten bude opét

Vv ptedpokladané dobé splacen.

Dale se Ize domnivat, Ze spolecnost je velmi opatrnd v oblasti vyuzivani bankovnich
uveérd, nebot” existuje konkurence v jejim oboru ¢innosti a vyvoj stavebni vyroby muize
ovlivnit poptavku. V pfipadé problému s odbytem se tak spole¢nosti mohou vyrazné

snizit zisky a tim by se spole¢nost mohla dostat do problému se splacenim svych averi.

V budoucnosti spolecnost nema v umyslu se zadluzovat a bude splacet z dosazenych
vysledkt hospodateni poskytnuty investi¢ni Gvér. Z hlediska kapitalové struktury se ale
nejedna o optimdlni variantu, jelikoz pii zvySovani hodnoty vlastnich zdrojii se budou

zvySovat vazené primérné naklady na kapital.
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Diskuze

H1: VySe vlastniho kapitalu spole¢nosti se v obdobi od 2004 do 2010 zvysila.

Ano, hypotéza ¢.H1 je potvrzena. Zrozboru vertikdlni analyzy polozek vlastniho
kapitalu spole¢nosti v letech 2005 az 2010 vyplyva zvySeni vlastniho kapitalu a je to
zpusobeno disledkem transformace spolecnosti vroce 2004 2z vetejné obchodni

spolecnosti na spolecnost s ru¢enim omezenym.
H2: ZadluZenost spole¢nosti ve sledovaném obdobi klesa.

Ano, hypotéza ¢.2 je potvrzena. Z vypocti ukazateli zadluzenosti vyplyva neustalé

snizovani. V roce 2005 byla zadluzenost 75% a v roce 2010 57%.
H3: Spole¢nost ve sledovaném obdobi preferuje konzervativni financovani.

Ano, hypotéza H3 je potvrzena. Pfi stanoveni ptehledu financovani kapitalu sledujeme
financovani  obéznych prostitedku z dlouhodobych  zdroji, které odpovida

konzervativnimu financovani.
H4: BéZzna likvidita spole¢nosti je vyssi nez doporucené hodnoty.

Ano, hypotéza H4 je potvrzena. Vypoctem beézné likvidity je dokdzéno prevySeni
doporucenych hodnot. Vysledné hodnoty v letech 2008-2010 se pohybuji v rozmezi

3,9 az 4,3 a jsou vyssi nez doporucené hodnoty z ekonomické literatury.

H5:Soucasné financovani spolefnosti kapitalovou strukturou neni optimalni

Z hlediska vaZenych primérnych nakladi na kapital.

Ano, hypotéza H5 je potvrzena. Z vysledkli vypoctli vazenych nakladii na kapital
soucasného financovani spole¢nosti kapitdlovou strukturou neni optimalni. Pfi vypoctu
vazenych ndklada v roce 2010 byla spoctena hodnota 14,59%. Pii stanoveni varianty
70% ciziho kapitalu a 30 % vlastniho kapitalu byla spoc¢tena hodnota 11,70%, ktera je
nizsi a potvrzuje tim hypotézu, ze struktura kapitalu neni optimalni z hlediska vazenych
pramérnych ndkladi na kapitdl. Pokud by hypotéza byla stanovena zaroven na
rentabilité vlastniho kapitalu, musela by byt vyvracena. Rentabilita vlastniho kapitalu se

pti modelové situaci 30% vlastniho kapitalu a 70 % ciziho kapitalu se zvysila 0 10,27%.
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Zaver

Cilem mé prace bylo zaznamenat informace v oblasti optimalizace kapitalové
struktury, zhodnotit jejich pfinos a na piikladu konkrétni spolec¢nosti se pokusit
0 aplikaci myslenek optimalizace v praxi. Nasledné vyvodit pfislusné zavéry

a navrhnout doporuceni pro zmény ve struktute kapitalu dané firmy.

Prakticka analyza je v prvni Casti prace podlozena teoretickymi informacemi
o0 kapitalové struktufe a popisem hlavnich teorii optimalizace kapitdlové struktury.
Miuizeme tak vyvodit, Ze 1 nadale bude otazka optimalizace kapitalové struktury
predmétem diskuze, nebot’ kazda z teorii neni optimalni a mnohé jsou kritizovany. Jako
zaklad pro rozhodovani o struktute kapitalu, by méla dle mého nazoru, slouzit klasicka
teorie optimalizace kapitdlové struktury, kterd se opird o minimalizaci pramérnych
nakladu kapitalu a pfihlizi k danovému §titu a nakladam finan¢ni tisné. Klasicka teorie
se dle mého nazoru nejvice priblizuje praxi. Piesto by tato teorie méla byt pouze
vychozim bodem pii rozhodovéani o optimalni Grovni struktury kapitalu. Kapitalovou
strukturu totiZz ovlivituje mnoho dalSich faktort, které maji podstatny vliv na konecné
naklady 1 moZnosti vyuZivani zdroji financovani. Tyto faktory jsou mimo jiné
predevsim struktura majetku firmy, volatilita zisku, velikost firmy nebo odvétvova

specifika.

Kazda spolecnost je specificky fungujici subjekt a je vhodné se pifi rozhodovani
0 kapitalové struktuie vzdy zaméfit na konkrétni potfeby dané spole¢nosti. Odbornici
by tedy méli nejprve dikladné analyzovat samotny podnik a ze zjisténych poznatkl
vychazet pii stanovovani optimalni kapitalové struktury. Obecné lze tedy shrnout, Ze
zadna z teorii doposud, dle mého nédzoru, nedokédzala pln€ obsahnout danou
problematiku. V praxi je tfeba se zaméfit na otazku optimalizace struktury kapitalu vice
globalné a kromé klasického piistupu brat v uvahu i dalsi faktory, které maji vliv

na podnikani konkrétni spole¢nosti.

Stejné tak by méla postupovat i spolecnost REPAM ELEKTRO s.r.o., ktera byla
predmétem mé analyzy. Z vyslednych udaju, které jsem na zaklad¢ této analyzy ziskala,
jsem dospéla k zavéru, Ze spolecnost je velice specificka svou strukturou kapitalu,
nebot’ se snazi predev§im vyuZzivat vlastnich zdroji financovani a pouze v malé mife
zapojuje cizi kapital. Podle zptisobu vyuzivani zdroju Ize podnik zaradit mezi ty, které

se svou politikou v oblasti struktury kapitalu nejvice blizi teorii hierarchického potadku.
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Muzeme se zabyvat otazkou, zda by se spole¢nosti vibec vyplatilo, zabyvat otazkou

optimalizace kapitalové struktury.

Lze tedy piedpokladat, Ze optimalizace kapitalové struktury bude i nadale
piedmétem diskuze. Dle mého nazoru, mizeme jen téZko ptredpokladat, ze se objevi
v blizké dob¢ teorie zahrnujici vSechny potfebné proménné a faktory, které maji
na optimalni rozlozeni kapitalu vliv Kk zajisténi moznosti presnéjsi kvantifikace
optimalni struktury kapitalu v jednotlivych podnicich.

Nesmime zapomenout, Ze pro mnohé spolecnosti neni optimalizace kapitalu prioritou
a maloktera firma vénuje jeji analyze dostatecnou pozornost. Moznosti by tedy bylo,

zamgfit se na to, zda by se podrobné soustiedéni na tuto oblast v podnikani vyplatilo

a prineslo by dlouhodobou prosperitu pro podnik a jeho ¢innost.
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Summary

One of the major subjects of economy is enterprise whose purpose is to organize
human activities. This work is heading to fulfill other requirements of entrepreneurs’
needs. The main purpose of entrepreneurship is to maximize the business conduct.
The evaluation of capital structure is financial analysis. In this time of growing
economy debts, is important to think about the ownership structure and financial

sources.

In this bachelor work is analyzed the capital structure. The theoretical part describes
the property and construction capital of business and relations between them.
Optimization of capital structure is presented in the most famous theories of well -

known economists.

In the practical part is analyzed particular firm and its capital resources.
By calculation of the weighted average cost of a particular firm has been reviewed its
capital structure and recommended its feasible optimization. The researched firm has
been chosen for following reasons: long term knowledge of the environment, direct
relation to the researched facts, easy access to necessary information, personal relations

and the possibility to use the findings of work in practical activities of the company.
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