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Anotace

Bakalaiska prace je zamétfena na majetkovou a kapitalovou strukturu podniku. Cilem této
bakalarské prace je zhodnotit teorie optimalni kapitalové struktury a jejich vyuziti v praxi na
piikladu konkrétniho vybraného podnikatelského subjektu. Déle jsou v praci zminény
zpisoby vypoctl nékladi kapitalu podniku a jejich samotné teoretické modely a principy.
V praktické ¢asti je charakterizovan kapital vybraného podniku. Na zdkladé vypocti a
sesbiranych informaci o kapitalu vybrané¢ho podnikatelského subjektu, které jsou aplikovany
na jednotlivych modelech pro optimalni kapitdlovou strukturu, je podniku doporucena

nejvhodnéjsi varianta kapitalové struktury.
Klicova slova

Kapital, kapitalova struktura, optimalizace, financovani, analyza



Annotation

The bachelor thesis is focused on the property and capital structure of the company. The aim
of this bachelor thesis is to evaluate theories of the optimal capital structure and their use in
practice on the example of a specific selected company. Furthermore, the thesis mentions
the methods of calculating the costs of capital of the company and their theoretical models
and principles. The practical part characterizes the capital of the selected company. Based
on calculations and collected information on the capital of the selected company, which are
applied to individual models for the optimal capital structure. In the end of thesis is

recommended the most suitable variant of the capital structure for selected company.
Key words

Capital, capital structure, optimalization, funding, analysis
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Uvod
Predmétem bakalaiské prace je majetkova a kapitalova struktura podniku a jeji optimalizace.

Rovnéz prace aplikuje teoretické poznatky o kapitalové struktufe na vybrany podnikatelsky

subjekt a s jejich pomoci zhodnocuje financovani vybraného podnikatelského subjektu.

Za zékladni subjekt ekonomiky lze povazovat podnik. Smyslem podniku je totiz
organizovani lidské ¢innosti, kterd by méla vést k uspokojovani cizich potieb a ve stejnou
dobu, by mély byt uspokojovany potieby podnikatele. Zakladnim cilem podnikani je
maximalizace trzi hodnoty podnikatelského subjektu. Pokud chce podnik dosahnout
efektivniho vyuzivani zdroji, mél by si vést svédomité analyzu praveé majetkové a kapitalové
struktury. Finan¢ni analyza je povazovdna za zakladni nastroj hodnoceni kapitdlové
struktury podnikatelského subjektu. Jelikoz v dneSni ekonomice dochézi ke stale ast&jsimu
a vétSimu zadluzovani podnikil, je potfeba se zamyslet nad optimalni majetkovou

vybavenosti a z jakych zdroji financovani bude majetkova struktura podniku financovana.

Prakticka ¢ést bakalaiské prace je zaméfena na majetkovou a kapitalovou vystavbu podniku.
V této Casti jsou po charakteristice vybraného podniku definovany naklady na cizi kapital
podniku a naklady na vlastni kapitdl podniku. Na zaklad¢ vlastnich vypocti autora je
zhodnoceno, jestli vybrany podnik, dle definovanych modelti pro optimalni kapitdlovou

strukturu podniku v teoretické €asti, ma optimalni kapitalovou strukturu.

Na konci této zavérecné prace budou veskeré dosazené vysledky z pribéhu prace
zhodnoceny a bude doporufena vybranému podnikatelskému subjektu nejvyhodné;si

varianta financovani v rdmci optimalni kapitalové struktury podniku.
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1 Majetkova struktura podniku

Majetek ptedstavuje to, co podnik vlastni. Tento pojem rovnéz miizeme oznacit obecné za
aktiva. Majetkova vystavba predstavuje veskeré véci, penize, prava a rizné jiné majetkové
hodnoty, které¢ ma podnik k dispozici k podnikani a ndlezi pravé danému podniku. (Synek,

2006)

Toto vymezeni majetku je vSak velice Siroké, a proto 1ze majetek podniku rozd€lit na majetek
dlouhodoby, ktery se také oznacuje jako majetek investicni, staly, fixni, nebo neobézny, a
majetek obézny, ktery lze také oznacit jako kratkodoby. StéZejnim kritériem, které urcuje,
jestli je konkrétni majetek zafazen do obézného majetku nebo do majetku neobézného, je
likvidnost ur¢itého majetku podniku. Likvidnost majetku ptedstavuje, jak rychle je schopen

majetek podniku se proménit na penize.

Pro podnik je dualezité v jakém odvétvi se nachazi a o jaky typ podniku se jedna. Pokud
v podniku ptevazuje dlouhodoby majetek, je tento podnik oznacovan jako investi¢né
intenzivni podnik, pokud vSak naopak v podniku pfevazuje kratkodoby majetek, hovoii se o

provozné intenzivnim podniku. (Synek, 2011)

1.1 Dlouhodoby majetek

Jak vz znéazvu vyplyva, v podniku se jedna o majetek, ktery je podnikem pouZzivan
dlouhodobg, z pravidla déle nez jeden rok. Dlouhodoby majetek se d€li do tti skupin. Témito
skupinami jsou dlouhodoby majetek nehmotny, dlouhodoby majetek hmotny a dlouhodoby
finan¢ni majetek. Strukturu dlouhodobého majetku podniku ovlivituje nékolik faktori. Mezi

tyto faktory patii napt. ekonomicka situace podniku nebo samotna strategie podniku. (Synek,

2006)

Dlouhodoby nehmotny majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek je specifikovan jako vytvory dusevni ¢innosti, a jelikoz se
jedné o slozku dlouhodobého majetku, je jeho pouzitelnost v podniku delsi nez jeden rok.
Aby byl tento majetek zarazen do kategorie dlouhodobého majetku, jeho hodnota, dle
zakona 586/1992 Sb, o dani z ptijmt musi byt vyssi nez 60 000,- K¢, pokud vnitropodnikova
smérnice podniku nehovofti jinak. Do této skupiny majetku se fadi napt. software, goodwill,

patenty nebo autorska prava. (Synek, 2006)
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Dlouhodoby hmotny majetek

Do této kategorie majetku podniku se jednoduSe fadi majetek, ktery lze v podniku fyzicky
nalézt a tento majetek splnil vstupni hodnotu pro zafazeni do dlouhodobého hmotného
majetku. Jak hmotny, tak i nehmotny majetek neni vzdy spotiebovan jednorazové, ale u
tohoto majetku dochdzi ktzv. odepisovani, coz znamend, Zze majetek podniku je
spotfebovavan postupné a podnik redlné opotiebeni majetku vyjadiuje pomoci odpisti. Ne
vsak vSechen dlouhodoby hmotny majetek se odepisuje. V této skupiné majetku se nachazi
1 takové polozky, které se v prubéhu let zhodnocuji, a tudiz u tohoto majetku nedochazi
k odepisovani. Casto se jedna o drahé kovy, pozemky nebo umélecka dila. Obecné se mezi
dlouhodoby hmotny majetek tadi napt. budovy, umélecka dila, samostatné movité véci,

zvitata apod. (Synek, 2006)

Dlouhodoby financni majetek

Do této skupiny dlouhodobého majetku se fadi majetkové podily podniku a cenné papiry
pofizené za ucelem dlouhodobé investice podniku. Tuto sloZzku majetku 1ze potidit nékolika
zpusoby — koupi, vlastni ¢innosti, darovanim, nebo jinym pfevodem. Do dlouhodobého
finan¢niho majetku se nezatrazuji cenné papiry urené k obchodovéni, jelikoZ nespliuji
hlavni specifikum dlouhodobého majetku, kterym je vlastnictvi majetku podnikem alesponi

jeden rok. (Synek, 2006)

1.2 Kratkodoby majetek

Druhou majetkovou skupinou v podniku je majetek kratkodoby, ktery je také oznaCovan
jako obézny. Tento majetek mé nékolik specifickych charakteristik. Jak uz z nazvu vyplyva,
v podniku se vyskytuje tento majetek pouze kratkodobé, to znamend, ze jeho pisobnost
v podniku je krat$i neZ jeden rok v jeho nezménéné podobé. Tento majetek se oznacuje jako
obézny, jelikoz je v podniku stale v pohybu a specifickou charakteristikou majetku je jeho

rychla pfeména z jedné formy na druhou. (Synek, 2006)

Kratkodoby majetek se v podniku dle Novotného vyskytuje ve dvou forméch, a to ve formé
veécne, do které fadime zasoby, a ve formé penézni, do které fadime pohledavky, kratkodobé

cenné papiry, hotovost a penize na uctech. (Novotny, 2007
papiry p y

wev

znamena, ze ¢im rychleji majetek preménuje svou formu v podniku, tim vyssi zisk pfinese.
Kratkodoby majetek v podniku plisobi k thrad¢é dluhti podniku, pfedevsim diky své vysoké
likvidité. (Novotny, 2007)
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2 Kapitalova struktura podniku

Kapitalovou strukturou podniku se rozumi struktura zdrojii, z nichz je majetek podniku
financovan. Pokud zakladatel podniku vklada do podniku sviij majetek, tento majetek bude
oznacovan jako vlastni kapital. Pokud ale majetek do podniku vloZi véfitelé, bude se jednat

o cizi zdroj financovani podniku. (Synek, 2011)

Dle Synka, by méla mit kapitdlova struktura jasnou podobu. Tato struktura se déli do dvou

velkych ¢asti, a to vlastni kapital a cizi kapital, a tyto dve ¢asti se pak déli do dalSich mensich

skupin.
Zékladni kapital
Fondy ze zisku
Nerozd¢leny zisk
/ Vlastni kapital Emisni 4zio (pouze u a. s.)
Kapital podniku

Dlouhodoby Bankovni véry dlouhodobé
/ § Podnikové obligace
Cizi kapital DluZzni tpisy
\Krétkodoby Bankovni uvéry kratkodobé
Zéavazky z obchodnich vztahli
Zalohy odbeérateli
Zéavazky k zaméstnanctim
Vydaje ptistich obdobi
(Synek, 2010)

2.1 Vlastni kapital
Vlastni kapital podniku piedstavuje penézitou i nepenézitou slozku podniku, kterou do
podniku vlozil vlastnik. Tento kapital plisobi ve firm¢ jako ukazatel financni jistoty, ale

zaroven sebou nese podnikatelské riziko. Velikost tohoto kapitalu neni stald, méni se na
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ptiklad podle hospodaiského vysledku podniku. Z logiky véci vyplyva, ze pokud podnik
vykazuje zisk, vlastni kapitdl daného podniku roste, kdezto naopak pokud dany podnik
vykazuje ztratu, vlastni kapital podniku klesé. (Synek, 2011)

Vlastni kapital v podniku rozdélujeme na zékladni kapital, kapitalové fondy, fondy ze zisku,

nerozdéleny zisk a na vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi. (Synek, 2006)

Zakladni kapital

Zakladni kapital podniku se da vyjadfit jako penézni vyjadieni penéznich i nepenéznich
vkladl spole¢nikil (vlastnikll) podniku. VySe minimdlniho vkladu spole¢nika do zédkladniho
kapitalu pro spole€nost s ru¢enim omezenym je stanovena dle zakona ¢- 90/2012 Sb., o
obchodnich korporaci, na 1 K¢&. VySe minimalniho kapitalu u akciovych spolecnosti ¢ini, dle
¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech, 2 000 000 K¢ nebo 80 000 EUR.
Vyse zakladniho kapitalu se zapisuje do obchodniho rejstiiku. (Synek, 2010)

Kapitalové fondy

Tyto fondy jsou soucasti kapitalu podniku. Do kapitdlovych fondl patii emisni 4Zio, dary,
dotace na pofizeni stalého majetku a rovnéz z vkladi spole¢nikti podniku, které vSak

nezvysuji zékladni kapital podniku. (Valach, 1997)

Fondy ze zisku

Jak uZ nazev napovida, tyto fondy jsou tvotfeny ze zisku. Podnik si tyto fondy tvofi sam na
zakladné vlastniho rozhodnuti. Fondy, které 1ze vést, jsou fondy socidlni a statutarni. Fondy
ze zisku si podniky vytvafi pro pfekonani neptiznivych situaci v podnikani. Z téchto fonda

podnik Cerpa finance pfi kryti své ptipadné ztraty. (Synek, 2010)

Nerozdeéleny zisk

Tato ¢ast zisku, po odvedeni dané€ z pfijm1, se nerozdélila mezi spole¢niky spolecnosti, a tak

slouzi k dalsimu podnikani. (Synek, 2006)

Vysledek hospodareni bezného ucetniho obdobi

Jedna se o posledni uvedeny druh vlastniho kapitdlu. Tento vysledek udava hodnotu
zdanéného zisku v béZzném obdobi. U vysledku hospodateni musi podnik rozliSovat, jestli
byl vytvotfen v bézném obdobi, nebo v minulych obdobi. Diky tomuto kritériu miZe podnik

odlisit nerozd&leny zisk od vysledku hospodateni v bézném téetnim obdobi. (Siman, 2010)
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2.2 Cizi kapital

Pod pojmem cizi kapital ve firm¢ se skryvaji zavazky, neboli dluhy, které musi podnik do
ur¢ité doby splatit. Maloktera firma by se obesla bez cizich zdrojii. Z hlediska ucetnictvi
délime cizi kapital na kratkodoby, ktery je podniku poskytovan na nejvyse po dobu jednoho
roku, a na dlouhodoby cizi kapital, ktery je podnikiim poskytovan na dobu pievysujici jeden

rok. (Synek, 2010)

Cizi kapital se deli do péti skupin, a to do rezerv, dlouhodobych zavazki, kratkodobych

zavazkl, bankovnich uvérii a vypomoci a ostatnich pasiv.

Rezervy

Rezervy patii mezi cizi kapitél, zejména protoze se predpoklada, Ze z nich budou uhrazeny
budouci zavazky podniku. Tyto rezervy miize podnik pouzit pouze pro vydaje ndkladového
typu, nikoliv na vydaje, které jsou spojeny s pofizovanim dlouhodobého majetku. Rezervy
jsou velice podobné vydajim v pfistich obdobich, rovnéz jsou pouzivany pro thradu
budouciho zavazku, a taktéz podnik nevi, kdy tento zavazek ptijde. Hlavnim rozdilem mezi
rezervami a vydaji piiStich obdobi, a zaroveii hlavnimi specifickymi charakteristikami
rezerv, je Ze u rezerv podnik ¢asto nevi vysi budouciho zadvazku a ani kdy k témto vydajim

dojde. (Valach, 1997)

Dlouhodobé zavazky

Do dlouhodobych zavazki se promitaji zdvazky z obchodniho styku podniku, jejichz trvani
je delsi nez jeden rok. Mezi dlouhodobé zavazky podniku se fadi dlouhodobé sménky

k uhradé€, dlouhodobé zalohy od odbératell, emitované dluhopisy apod. (Valach, 1997)

Kratkodobé zavazky

Jak uz nazev napovid4, jednd se o kratkodobé zavazky podniku z obchodniho styku. Jedna
se pfedev§im o zéavazky vuci dodavatelim, zavazky k zaméstnanclim, zavazky ke
spole¢nikiim a zavazky vici institucim. Kratkodobé zavazky zpravidla netrvaji déle nez

jeden rok.

Nejpocetngjsimi kratkodobymi zévazky jsou zdvazky vici dodavatelim. Zde casto vznika
prodleva mezi dodanim zbozi a jeho zaplacenim. Na tento typ zavazku casto byva
vystavovana faktura se splatnosti, na které se domluvily obé¢ strany, nebo kterou si urcil

dodavatel (napft. 10 dnti, 14 dnti, mésic, apod.). (Valach, 1997)
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Bankovni uvery a vypomoci

Pod timto pojmem chépeme bankovni uvéry dlouhodobé a bézné uvéry kratkodobé.
Dlouhodobé uvéry se vyznacuji tim, ze jejich splatnost je del$i nez jeden rok, kdezto
kratkodobé uvery jsou typické svou splatnosti méné nez jeden kalendéaini rok. Pokud podnik
uzavie s bankou smlouvu o Uvéru, banka se stava vétitelem, a podniku, jakozto dluznikovi,
se zavazuje, Zze mu poskytne penézni prostiedky do urcité castky, stanovené smlouvou na
jeho pozadani. Naopak podnik jakozto dluznik se zavazuje véftiteli, ze poskytnuté penézni

prostiedky vrati a zaplati aroky. (Schiffer, 2005)

Pokud se podnik rozhodne pro kratkodobou finanéni vypomoc, bude tato vypomoc
poskytovana nékym jinym nez bankami a spole¢niky obchodnich spole¢nosti. V takovych
ptipadech se Casto jedna o podnikem vystavené kratkodobé dluhopisy, komeréni cenné

papiry aj. (Schiffer, 2005)

Ostatni pasiva

Mezi ostatni pasiva fadime predev§im pasivni Uéty Casového rozliSeni a dohadné ucty
pasivni. Mezi pasivni ucty casového rozliSeni fadime vydaje pfiStich obdobi a vynosy
pfristich obdobi. Do vydaji ptiStich obdobi miiZeme zatadit velice typické najemné placené
pozadu. V ptipad¢ dohadnych pasivnich Uc¢th, se jedna o dluh, ktery nelze zaucétovat. Do

téchto polozek Casto patii nevyfakturované dodavky. (Kislingerova, 2001)
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3 Teorie optimalni kapitalové struktury

Optimalni kapitalovou strukturou podniku se rozumi optimalni pomér mezi vlastnim a cizim
kapitalem podniku, neboli tzv. miru zadluzenosti. Rovnéz se jednd o optimalni strukturu
dluhti, coz je chapano jako podil kratkodobého ciziho kapitdlu a dlouhodobého ciziho
kapitalu podniku.

Teorie optimalni kapitalové struktury podle Kislingerové se déli na dvé zékladni skupiny.
Prvni skupinou teorii optimalni kapitalové struktury podniku jsou statické teorie a druhou
skupinou jsou dynamické teorie optimalni kapitalové struktury podniku. Prvni skupina, tedy
statické teorie, vychazi v pribéhu hledani optimalni kapitdlové struktury z obecné
ekonomické teorie. Tato teorie se aplikuje na urcity problém pfti hledani optimalni kapitalové
struktury podniku a dopliuje se pravidelnym zkoumanim skuteéného chovani podniku na
trhu. VSechny statické teorie maji stejny cil. Cilem téchto teorii je zamysleni se nad tim,
jestli existuje objektivni rovnovazny konecny stav podniku pii pohledu na vazbu mezi trzni
hodnotou podniku a jeho zvolenou kapitalovou strukturou a jestli by se podnik mél snazit ve
svém zvoleném odvétvi o co nejlepsi nalezeni kapitdlové struktury podniku pomoci svych
konkrétnich finan¢nich rozhodnuti. Do skupiny statickych teorii se fadi: (Kislingerova,

2007)

e Model Mertona Millera a Franca Modiglianiho (MM),
e tradi¢ni teorie,

e kompromisni teorie.

Jak uZ je zminéno v predeSlém odstavci, druhou skupinou teorii optimalni kapitalové
struktury podniku jsou tzv. dynamické teorie, jejichZ naplni je zejména empirické zkoumani
skutecného chovani podniki na trhu. Tato teorie je doplnéna o teoreticka zobecnéni. Z toho
vyplyva, ze podle téchto teorii piilisné zobectiovani pii optimalizaci kapitdlové struktury
podniku vzhledem k trzni hodnoté dané¢ho podniku miize byt zavadgjici. Do skupiny

dynamickych teorii patfi: (Kislingerova, 2007)

e Teorie hierarchického pofadku aneb asymetricka informacni teorie,

e teorie Ctyi dimenzi Brealyho a Myerse.

3.1 Naklady kapitalu
Néklady kapitalu jsou povazovany za naklady, které musi podnikatelsky subjekt vynalozit

pro ziskani jednotlivych slozek svého kapitalu. Naklady podniku lze rozdé€lit do dvou
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zakladnich skupin do nakladi podniku na cizi kapital a na ndklady podniku na vlastni kapital.
Néklady kapitalu ptedstavuji pro podnik cenu, kterou plati za ziskany kapital pro nasledujici
rozvoj svych podnikatelskych aktivit. Tyto naklady rovnéz piredstavuji pozadavek na
vynosnost, ktera by méla byt podnikatelskych subjektem dosahovana na zdklad¢ zachovani

hodnoty pro investory podniku. (Dluhosova, 2010)

3.1.1 Naklady na cizi kapital

Naklady ciziho kapitalu 1ze vyjadrit jako uroky nebo kupdnové platby, které jsou vyplaceny
vétitell. Finanéni trh urcuje zakladni trokovou miru, jejiz konkrétni vysSe zavisi na tfech
hlediscich.

Prvnim hlediskem je hledisko Casu, které vyjadiuje na jakou dobu je poskytnuty uver.
Obecné Ize tvrdit, Ze dlouhodobé ubéry jsou drazsi nez stiednédobé nebo kratkodobé uveéry.
Dal3im hlediskem je o¢ekavana efektivnost. Cim vys§i je tato efektivnost, tim piedstavuje
vy$si zaruku splaceni. Poslednim hlediskem je hledisko hodnoceni bonity dluznika. Bonita
dluznika mé piimy vliv na uréovani urokové sazby. Cim vysii je bonita dluznika, tim nizsi

je urokova sazba a naopak. (Dluhosova, 2010)
Néklady na cizi kapital 1ze vyjadrit nasledujicim vzorcem: (DIluhoSova, 2010)
Ry =ix(l—1t) (1)
Rp  néklady na cizi kapitél
i urokova mira
t sazba dané z pfijmu

3.1.2 Naklady na vlastni kapital

vvvvvv

Néklady na vlastni kapital lze urcit pomoci trznich pfistupli, metod nebo modelt, které
vychézeji z uetnich tdaji. Pro ucely této bakalaiské prace je predstaven stavebnicové

modely.

Vypocet nakladl na vlastni kapital 1ze vyjadfit na zaklad€ nasledujicich uvedenych vzorct:

(Kislingerova, 2001)
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Rp = WACCy + Rfinstr = Rp + Rpoanikateiske + Reinstap + R + Rrinser ()
Re naklady vlastniho kapitalu

WACCy vazené prumérné néklady kapitalu podniku

RF bezrizikova Grokova mira

Rpodnikatelské ~ rizikova ptirdzka za podnikatelské riziko

Rinstab rizikova ptirazka za riziko vyplyvajici z finan¢ni stability
RL rizikova pfirdzka za velikost podniku
Riinstr rizikova ptirazka za zadluzenost

Hodnota bezrizikové irokové miry je vyjadien jako vynos dlouhodobych statnich dluhopisii
se splatnosti 10 let, protoZze dlouhodobé statni dluhopisy splituji pozadavek bezrizikové
urokové miry.
Pro vypocet jednotlivych rizikovych pfirazek jsou definovany nasledujici vzorce:
(Neumaierova, 2002)
I) Rizikova ptirazka za podnikatelské riziko — pro zjiSténi této ptirazky je tieba
porovnat rentabilitu aktiv s ukazatelem X1, ktery vyjadifuje uplné nahrazeni

ciziho kapitalu vlastnim kapitadlem podniku.

ROA = =2 3)
ROA rentabilita aktiv
EBIT zisk pted Groky a zdanénim
A aktiva

X1="2xi 4)

UZ  uplatné zdroje

Ostatni proménné jsou stejné jako v predchozich vztazich.
JestliZe plati, ze ROA > X1, znamena to, Ze rizikova pfirazka za podnikatelské riziko

je v minimalni hodnoté. Pokud plati, Ze ROA < 0, pak rizikova pfirazka za
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podnikatelské riziko bude v hodnoté 10,00 %. Jestlize plati 0 < ROA < X1, pak se

rizikova ptirazka za podnikatelské riziko vypocita dle nésledujiciho vzorce:

__ (X1-R0A)
Rpodnikatelské - X1

* 0,1 )
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1)

111))

IV)

Rizikova pfirazka za riziko vyplyvajici z financni stability — tato pfirazka je
urcena na zaklad¢ porovnani celkové likvidity podniku s meznimi hodnotami

XL1 a XL2, kdy plati, ze XL1 =1a XL2=2,5

I = obéina aktiva (6)

- (kratkodobé zavazky+bankovni Gvéry a vypomoci—dlouhodobé bankovni Gvéry)

L celkova likvidita podniku

Jestlize L < XL1, pak rizikova pfirazka vyplivajici z finan¢ni stability bude mit
hodnotu 10, 00 %, pokud vsak bude platit L > XL2, pak rizikova ptirazka z finan¢ni
stability bude ¢init 0,00 %. Je-li XL1 < L < XL2, pak tato rizikova pfirdazka je

vypocitana podle nasledujiciho vzorce:

(XL2-L)
Rrinstab = Gz * 01 (7
Rizikova ptirazka na zakladé velikosti podniku zavisi na nésledujicich vztazich:
Pokud plati, ze UZ > 3 mld. K¢, pak rizikova ptirdazka za velikost podniku ¢ini
0,00 %, pokud vsak plati, ze UZ < 0,1 mld. K¢, pak rizikova ptirazka za velikost
podniku ¢ini 5,00 %. Pokud plati 0,1 mld. K¢ < UZ < 3 mld. K¢, pak rizikova

ptirazka za velikost podniku se zjisti nasledujicim vzorcem:

(3-U2)?
LT Tes2 ®)
Rizikova pfirdzka za zadluZenost podniku zavisi na nasledujicich vztazich:

Rfinstr = R —WACCy )
WACCy = Rg + Rpodnikatelské + Rfinistr + R, (10)

uz cz\ . UZ E

WACCy*\— )=\ = )*i*(——)
— ( A ) E( Z ) A A (1 1)

A

CZ/Z danova redukce (Cisty zisk/hruby zisk)
E vlastni kapital

Ostatni proménné jsou stejné jako v predchozich vztazich.

Aby nedoslo k zbyte¢né extrémnim piipadim velikosti rizikové ptirazky za
zadluzenost podniku, jsou doporuceny urcité limity. Je-li Re = WACCuy, pak
rizikova ptirazka za zadluZenost podniku ¢ini 0, 00 %, pokud je (R — WACCu)
> 10, 00 %, pak rizikova piirazka za zadluzenost podniku dosahuje hodnoty 10,00
%.
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3.1.3 Priumérné niklady kapitalu
Primérné naklady kapitadlu nebo také oznacovany jako ndklady na celkova kapital jsou
kombinaci rtiznych forem kapitalu podnikatelského subjektu. Primérné naklady kapitalu Ize

vyjadfit nasledujicim vzorcem: (DluhoSova, 2010)

(Rp*D)+(RE+E)
D+E

WACC = (12)

D cizi kapital
E vlastni kapital

Ostatni proménné jsou stejné jako v pfedchozich vztazich.
3.2 Statické teorie
3.2.1 Model Mertona Millera a Franca Modiglianiho

Na zac¢atku druhé poloviny 20. stoleti se objevila prvni vyznamnéjsi a matematicky dolozena
teorie optimalni kapitalové struktury, se kterou pfisli Miller a Modigliani. Jejich model byl
vnimén jako vyznamny ve vyvoji teorie kapitdlové struktury. Model této dvojice je
oznacovan jako ,,model MM*“. Model MM ma tfi zékladni verze. Verze modelu MM se lisi
vychozimi predpoklady. Miller a Modigliani vychazeli z jednoduchych ptfedpokladt a na
zakladé téchto pfedpokladi nasledné formulovali zavislost ndklad na kapitalu podniku,
véetné celkovych nédkladi podniku na kapitdl, na stupni zadluZenosti podniku.

(Kislingerova, 2007)
Model MM 1
Pro model MM I se ptedpoklada, Ze:

e existuje informacné dokonaly kapitalovy trh, coZ znamend, Ze neexistuji Zadné
transak¢ni néklady, zadny z investorti nemtize ovliviiovat jakoukoliv cenu cennych
papird, informace jsou dostupné vSem investoriim bez rozdilt a vSichni investofi si
mohou plijcovat za stejny urok,

e se neuvazuje se zdanénim zisku,

e neexistuji ndklady upadku,

e vSichni investofi oekavaji stejnou velikost zisku ptred zdanénim a uroky. (Valach,

2010)

Na zaklad¢ vyse predstavenych predpokladi, 1ze podle modelu MM I vyhodnotit zavér, ze
s rostoucim zadluZenim daného podniku se primérné naklady kapitalu podniku neméni. To
znamend, ze prumérné naklady kapitdlu podniku jsou nezévislé na kapitdlové struktuie
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podniku. Rovnéz ndklady dluhu zistavaji stejné a ndklady vlastniho kapitalu rostou. (Valach,

2010)

Mk lady
kapitilu
-

R, f=——

Y

WaACC

¥

Rp

Fadludenost
»  viasiniho kapitalu
(DVEy

Obrazek 1: Vyvoj nakladu kapitalii dle MM 1

Zdroj: DluhoSova, Dana. 2010. Finan¢ni fizeni a rozhodovani podniku. str.117

Na obrazku 1 je zndzornéno, ze s rostoucim zadluzenim podniku se primérné naklady
kapitalu viibec neméni, tedy zistavaji stale stejné a lze fici, Ze jsou nezavislé na kapitalové
struktufe. Stejn¢ jako primérné ndklady podniku ziistadvaji stejné, tak i1 ndklady dluht

zUstavaji stejné. Pouze nédklady vlastniho kapitalu v tomto ptipad¢ rostou.
Model MM 11

Model MM 1I je zaloZzeny na stejnych predpokladech jako predchozi model MM 1,
s rozdilem, ze u modelu MM I se zvazuje vliv danovych efektti (danovy §tit), které zleviuji
cizi kapital podniku a rovnéz se u modelu MM II se pfipousti navic zdanéni zisku. Z toho
tedy vyplyva, ze zvyseni zadluzenosti podniku je vyhodné v dasledku danového efektu,
jelikoz se snizuji primérné naklady na kapital daného podniku, a proto by se podnik mél
nachazet na co nejvy$$Sim maximalnim vyuziti dluhu ve struktufe svych zdroji. Kiivka
primérnych nakladl kapitalu, ktera je znazornéna v nésledujicim grafu, vlivem trokového

danového Stitu klesa s rostouci mirou zadluzenosti. (Dluhosova, 2010)
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Obrazek 2: Vyvoj nakladu kapitalu dle MM 11

Zdroj: DluhoSova, Dana. 2010. Finan¢ni fizeni a rozhodovani podniku. str.118

Na obrazku 2 je znazornéné, ze se se zvySujici zadluzenosti vlastniho kapitdlu zvySuji
naklady vlastniho kapitalu stejné jako u ptredchoziho obrazku 1. AvSak zde se lisi kiivka

primé&rnych naklada kapitalu podniku, které se snizuji diky danovym efektiim.
Model MM 111

Jak model MM 1, tak rovnéz model MM II neberou v potaz néklady upadku, které se u
podniku objevuji pfi vysokém zadluZzeni podniku. Cim vice je podnik financovan pomoci
dluhi, tim vice roste nebezpeci finan¢ni tisné pro podnik. Financni tiseni pak mize mit za
nasledek vznik nakladd financni tisné. Tyto naklady pfirozen€ zvySuji do urcité miry
zadluzeni naklady dluh@i. Tato situace ma za nasledek, ze danovy §tit je ¢asteCné vyruSen
naklady finan¢ni tisn€. Podnik pii finan¢nich obtiZich je postaven pred naklady bankrotu,
které obsahuji vSechny druhy nakladi, napt. poplatky pravnim poradciim a odbornikiim,

zvySené uroky, odchod vysoce kvalifikovanych zaméstnanct, apod. (Dluhosova, 2010)
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Obrazek 3: Vyvoj nakladii kapitalu dle MM 111

Zdroj: DluhoSova, Dana. 2010. Finan¢ni fizeni a rozhodovani podniku. str.119

Obrazek 3 znazoriiuje vyvoj nakladi kapitdlu podniku. Dle tohoto obrazku lze tvrdit, Ze
naklady na vlastni kapital podniku a naklady na cizi kapital podniku maji exponencidlni
vyvoj a kfivka pramérnych nakladi podniku ma tvar U. Lze tvrdit, ze existuje optimalni

podniku.

3.2.2 Tradicni teorie

Tradi¢ni teorie, nebo také Casto oznaCovana jako klasicka teorie je reakci na model MM.
Tato teorie na rozdil od modelu MM nepiedpoklada dokonalosti kapitalovych trhi. Ostatni
pfedpoklady jsou vSak zachovany a je od nich odvozovéana optimalni kapitalova struktura
podniku. Pfi této teorii, by mély byt primérné ndklady podniku co nejnizsi na slozeni
dlouhodobého kapitélu, pokud chece podnik dosahnout optimalni kapitalové struktury. Pokud
podnik ma optimalni kapitalovou strukturu, pfedpoklada se, ze celkova trzni hodnota firmy
dosahuje svého maxima. Samoziejmé se musi predpokladat, ze se neméni zadny z faktort,
které celkovou trzni hodnotu podniku ovliviiuji. TrZzni hodnota podniku dosahuje svého
maxima z ditvodu, Ze primérné naklady kapitélu se snizuji, tudiz trzni hodnota podniku se
zvySuje, pficemz se predpoklada, ze ocekavany vynos podniku ziistava stejny. (Valach,

2010)
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Obrazek 4: Vyvoj nakladii kapitalu dle tradicni teorie

Zdroj: Valach, Josef. 2010. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. str. 318

Na obrazku 4 lze nalézt tzv. ,,U* kiivku, kterd znazornuje primérné naklady kapitalu, ktera
v ur¢itém bodé dosahuje svého minima. Tento bod zndzoriiuje optimalni pomér dluhu

k celkovému kapitalu. Jedna se tedy o optimalni kapitalovou strukturu. (Valach, 1997)

3.2.3 Kompromisni teorie

Jak uz nazev této teorie napovida, jedna se v této teorii o jisty kompromis. Konkrétné se
jedna o kompromis mezi daitiovym Stitem, ktery v ur¢ité mife snizuje néklady kapitalu, a
naklady finan¢ni tisné, které naopak naklady kapitalu podniku zvySuji. Kompromisni teorie
tedy souhlasi s modelem M III a jeho kiivkou U, kterd je zndzornéna na obrazku ¢. 3. Tato
ktivka ukazuje, v jaké situaci je dosazeno optimalni zadluZenosti podniku. Tato teorie
optimalni kapitalové struktury podniku uvazuje s tim, Ze ne kazdy podnik ma stejné cilové
dluhové poméry. Z logiky véci vyplyva, Ze podnik s bezpecnymi, hmotnymi aktivy a
vysokym zdanitelnym ziskem si bude moci dovolit vyssi ukazatele zadluZenosti, nez podnik

s rizikovymi, nehmotnymi aktivy a nizkym ziskem. (Valach, 2010)

Z vyse uvedeného vyplyva, ze nejvétsim rozdilem mezi modelem MM III a kompromisni
teorii je v pojeti zadluZenosti. Model MM III doporucuje podniku dluhové financovani na
maximalni moZné Grovni, kdeZto kompromisni teorie se soustiedi na umirnéni zadluZenosti

podniku a vyhyba se extrémnim piedpovédim. (Brealey, 2014)
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3.3 Dynamické teorie

3.3.1 Teorie hierarchického poiradku

Prvni pfedstavenou dynamickou teorii bude teorie hierarchického potadku, také oznacovéana
jako asymetrickd informacni teorie. Cilem této teorie je snaha zobecnit chovani a
rozhodovani podnikli v oblasti slozeni jejich kapitalové struktury. Pfedchozi, statické teorie
zkoumaly slozeni kapitalu. Teorie hierarchického potadku ma vsak sviij zéklad, jak uz nazev
napovida, v asymetrickych informacich. O cilech, rizicich a hodnotach podniku maji vice

v

informaci manaZzefi konkrétniho podniku nez vnégjsi investofi. (Brealey, 2014)

Asymetrické informace ovliviiuji volbu podniku mezi internim a externim financovanim,
rovnéz také mezi novymi emisemi dluhopist nebo akcii. Z logiky véci vyplyva, ze prvotni
volbou podniku jsou interni zdroje, a az poté nasleduji nové emise dluhopisii nebo
bankovnich Gvéra. V posledni fad€ se nachazi emise akcii. Z tohoto potadi vyplyva, ze toto
potadi financovani je pro podnik nejjednodussi, protoze minimalizuje kontakt s externimi
investory a s kapitdlovym trhem, to znamend, Ze tomuto podniku nevzniknou emisni
naklady. Emise akcii se povazuji za nejméné vyhodné financovani, jelikoz je pravé spojena

s emisnimi naklady. (Brealey, 2014)

Teorie hierarchického uspofadani podnikového financovani je rozdélena do nasledujicich

¢tyt zékladnich bodu:

I) Podnik dava ptrednost internimu financovani pfed externim.

1) Cilovy vyplatni pomér dividend je upravovan dle investi¢nich pftilezitosti a
snahou podniku je vyhybat se jakymkoliv nahlym zménam dividend.

III)  Interné vytvareny tok penéZnich prostfedkl je n€kdy vyssi, jindy niz8i néz
kapitalové vydaje podniku, kvali vlivu strnulé dividendové politiky,
neptfedvidatelného kolisani ziskovosti a investi¢ni ptilezitosti. Pokud je interné
vytvareny tok penéznich prostfedkll vyssi, podnik splati své dluhy nebo investuje
do obchodovatelnych cennych papirt. Pokud je tomu naopak a interné€ vytvareny
tok penéznich prostiedk je nizsi, podnik bude Cerpat svou hotovost nebo proda
cenné papiry.

IV)  Pokud podnik musi pouZzit externi financovani, rozhodne se v prvni fadé pro

NS 24

(Brealey, 2014)
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3.3.2 Teorie ¢tyf dimenzi Brealyho a Myerse

Tato teorie zastava to, ze pro optimalni kapitalovou strukturu neexistuje zadny dany vzorec,
podle kterého by se mély podniky fidit. Teorie Ctyf dimenzi Brealyho a Myerse jsou toho
nazoru, ze pii hledani optimalni kapitdlové struktury podniku, by se mély respektovat

nasledujici Ctyfi zakladni dimenze:

I Dang, které vedou k rokovému danovému Stitu, pokud vSak podnik nebude
moci vyuzit danovy stit, nemél by se moc zadluzovat.

II) Nasledujici dimenzi je riziko. Cim vétsimu riziku je podnik vystaven v ramci
podnikani, tim méné by se mél dany podnik zadluzovat.

III) Rovnéz by si mél podnik davat pozor dle Brealyho a Myerse na typ aktiv
v podniku. Pokud v podniku pfevazuji nehmotné (nelikvidni) aktiva, tak by se
takovy podnik nemél pfili§ zadluzovat.

IV)  Podnik by si mél zachovévat urcitou finan¢ni volnost. Firma by méla klast diiraz
na to, aby vzdy méla dostatek zdrojii pro ptipad necekanych, efektivnich
investi¢nich ptileZitosti. U kazdého podniku jsou za nejrychleji dostupné zdroje

povazovany interni zdroje vlastniho kapitalu podniku.

(Brealey, 2014)

3.4 Pravidla financovani

Ve svété managementu a vilbec v oblasti financovani podniku existuje nékolik variant a
teorii, jaka je spravna struktura financovani podniku a jak tuto strukturu nastavit. Néktera
pravidla jsou velice slozitd, nesrozumitelnd a nékterd dokonce neefektivni. Pravidla
financovani jsou obcas v praxi odsuzovana, a pfesto pro spoustu podnikd jsou pravidla
financovani jednou ze zdkladnich tivah o finan¢ni politice pfi sestaveni finan¢ni struktury
podniku. Pravidla pfi vytvafeni optimalni struktury podniku jsou také vnimdna jako
doporucenimi, kterymi by se mél podnik fidit. Bilan¢ni pravidla pro sestaveni optimalni
kapitalové struktury podniku jsou jednoduchd a ptedevsim aplikovatelnd. Bilan¢ni pravidla
se skladaji ze Ctyft pravidel: zlaté pravidlo financovani, zlaté pravidlo vyrovnani rizik, zlaté

pravidlo pari a zlaté pomérové pravidlo. (Kislingerova, 2001)

Zlateé pravidlo financovani

Prvni bilan¢ni pravidlo vychazi z podstaty, ze ¢asovy horizont aktiv, které podnik ma, by se
mél setkat s Casovym horizontem zdrojii pasiv, kterymi podnik aktiva financuje. Z logiky

véci tedy vyplyva, Ze dlouhodoba aktiva by méla byt financovana dlouhodobymi zdroji a
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kratkodobé pasiva by méla kryt financni zdroje ke kratkodobym aktiviim. (Kislingerova,
2004)

Pfi nedodrzeni tohoto pravidla mize dojit k nékolika komplikacim v podniku. Prvni situaci,
ktera muze nastat, je Ze dlouhodobé investice zaéneme pokryvat pomoci kratkodobych
zdrojii. To znamend, Ze podnik se snazi udrzet na trhu a pomoci vSech dostupnych financi
se snazi uhradit dlouhodobé zavazky a podnik spoléha na to, ze kratkodobé zadvazky uhradi
financemi z dosavadniho provozu. Pfi poruSeni tohoto pravidla také mtize nastat situace, ze
kratkodobé zavazky podnik zacne financovat pomoci dlouhodobych zdroju a firma si tedy

»ukrajuje® ze svych dosavadnich uspor.

Zlaté pravidlo vyrovnavani rizik

Druhé bilan¢ni pravidlo o vyrovnani rizik se tyka poméru vlastniho a ciziho kapitalu
v podniku. Z pomeéru téchto kapitalii vychazi zadluzenost podniku, tj. ¢im vyss$i jsou cizi
zdroje podniku, tim vys$si je zadluZenost daného podniku. Vklad majitelti firmy (vlastni

kapital) by mé byt vyssi, nebo alesponl ve stejné vysi jako vklad veritela (cizi kapital).

Pokud podnik toto pravidlo nedodrzuje a vklad vétitelt je vyssi nez vklad majitelt, vznika

podniku vyssi zadluzenost a tim se zvySuje riziko vétitele. (Kislingerova, 2004)

Zlate pravidlo pari
Zlaté pravidlo pari se zabyva vztahem mezi dlouhodobym majetkem firmy a vlastnim
kapitalem firmy. Pfi aplikovani tohoto pravidla se predpoklada, Ze podnik vyuziva

k financovani dlouhodobého majetku 1 cizi zdroje.

Podnik by tedy nemél financovat dlouhodoby majetek pouze z vlastnich zdrojt, ale mél by
z vlastnich zdroji financovat jenom urcitou ¢ast svého dlouhodobého a zbytek by mé byt
kryty z cizich zdroji. Podnik by tedy s vlastnimi zdroji mél zachéazet opatrné, protoZze pokud
by podnik byl v konkurzu, tak majitelé firmy jsou uspokojeni jako posledni a ani toto

uspokojeni neni pro né jisté. (Scholleova, 2012)

Zlaté pomerové pravidlo

Poslednim bilan¢nim pravidlem pro financovani podniku je zlaté pomérové pravidlo, které
se zabyva investicemi. Toto pravidlo tikd, ze tempo ristu investic podniku by nemélo
predstihovat, zeyména kratkodob¢ a ani stiednédobé, tempo rlstu trzeb dané¢ho podniku.
Dutivod dodrzeni tohoto pravidla je vice nez oc¢ividny. Stavajici investice by mély podniku

zajistit zdroje pro nové investice. (Scholleova, 2012)
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Pokud podnik Spatné zainvestuje a tyto investice se bohuzel neobjevi v nartstu trzeb, ma to
za nasledek zpomaleni tempa dalSich investic. Pokud podnik toto pravidlo dodrzuje, mél by

predejit vice Spatnym investicim v fad€, nebo v kratkém ¢asovém horizontu. (Scholleova,

2012)
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4 Analyza kapitalové struktury vybraného podniku

4.1 Charakteristika vybraného podniku

Prakticka ¢ast této prace se bude vénovat podniku CEZ, a. s., ktery je nejvétsi energetickou
firmou Ceské republiky. Tento podnik vznikl 6. kvétna 1992. Podnik sidli na Praze 4. CEZ
pusobi v odvétvi energetiky. Pfedméty Cinnosti tohoto podniku jsou vyroba a rozvoz

elektiiny a rovnéz vyroba a rozvoz tepla.

Skupina CEZ neptsobi pouze na domacim trhu v Ceské republice, ale pusobi i
na zahranicnim trhu, a to konkrétné¢ ve Francii, Spolkové republice Némecko, Polské

republice, Slovenské republice, Mad’arsku, Italii, Rumunsku, Bulharsku a Turecku.

Podnik disponuje vlastnim kapitdlem zapsanym v obchodnim rejstiiku ke dni 30. Cervna
2019 ve vysi 53 798 975 900,- K& (537 989 759 ks akcii, které jsou akciemi na majitele
v zaknihované podobé¢ ve jmenovité hodnoté 100,- K¢). Emisni kurz vSech téchto akcii je
100% splacen. VSechny akcie tohoto podniku jsou pfijaty k obchodovani na Burze cennych
papiru Praha a rovnéz na Burze cennych papird ve Varsaveé v Polské republice. Na kmenové
akcie spolecnosti se nevztahuji Zadnd zvlastni pradva. NejvyznamnéjSim akcionafem
spole¢nosti CEZ je ke dni 31. prosince 2019 Ceska republika, ktera ma podil na zédkladnim
kapitdlu 69,78 %. Ke stejnému datu podil na zakladnim kapitadlu drZeny pravnickymi
osobami €ini celkem 88,78 %, ostatnimi pravnickymi osobami 18,51 %, fyzickymi osobami
celkem 11,23 % a samotnd spolecnost ma podil na zakladnim kapitalu 0,47 % (2 551 240 ks

vlastnich akcii v Centralnim depozitaii cennych papirth).

4.2 Kapitalova struktura podniku

V této kapitole budou predstaveny kapitalové struktury podniku z posledniho ucetniho
obdobi, tj. rozvaha k 31. prosinci 2019, z G€etniho obdobi 2016, tj. rozvaha k 31. prosinci
2016 a z ucetniho obdobi 2009, tj. rozvaha k 31. prosinci 2009. Tabulka 1 znazoriuje
kone¢né stavy ucti podniku k poslednimu rozvahovému dni ucetniho obdobi 2019
spole¢nosti CEZ. Tabulka 2 znazoriiuje koneéné stavy uétl spole¢nosti CEZ k poslednimu
rozvahovému dni ucetniho obdobi 2016 a tabulka 3 znazornuje konecné stavy ucth

vybraného podnikatelského subjektu k poslednimu rozvahovému dni uc¢etniho obdobi 2009.
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Tabulka 1: kapitalova struktura vybraného podniku (2019)

Aktiva (vmil. K¢) | Pasiva (v mil. K¢)

Dlouhodoby hmotny majetek 475 880 | Zakladni kapital 53799

Opravky a opravné polozky -258 822 | Vlastni akcie -2 885
Nerozdélené zisky a kapitalové

Dlouhodoby hmotny majetek 217 058 foir;’yz CleNe zISky a Rapraiove | 157 565

Jaderné palivo 14 191 | Vlastni kapital celkem 203 479
Dlouh < luh

Nedokon¢ené hmotné investice 8302 ,Ou odol?ev .. dluhy bez 133 848
kratkodobé casti

Dlouhodoby hmotny majetek,

jaderné palivo a investice 239 551 | Rezervy 75 315

celkem

F‘1nancn1 , a}itlva s omezenym 14303 QStatnl dlouhodobé financ¢ni 2216

disponovanim zavazky

Ostatni dlouhodoba finan¢ni a. 181 201 | Odlozeny danovy zavazek 8 044

Dlouhodoby nehmotny majetek 9 014 | Dlouhodob¢ zavazky celkem 225 423

Ostatni stald aktiva celkem 204 518 | Kratkodobé uvéry 4119

StAl4 aktiva celkem 444 0y | Kratkodoba East dlouhodobyeh |, ¢,
dluht

Penézni prostiedky 3516 | Obchodni zavazky 53748

Obchodni pohledavky 58 042 | Zéavazek z titulu dané z ptijmi 483

Pohledavk itul &

0 Wedz:v a ztitulu dané | Rezervy 9282

z ptijmi

Zésoby materidlu 6 500 | OStami  krdtkodobS fimancni | g9 o,
zavazky

Zasoby fosilnich paliv 608 | Ostatni kratkodobé zavazky 838

Emisni povolenky 24 326 | Kratkodobé zavazky celkem 193 184

Ostatni kratkodoba finan¢ni a. 75 602 / /

Ostatni bézna aktiva 2784 / /

Alftw? kla51‘f"1kovana jako 6 540 / /

drZena k prodeji

Obé&zna aktiva celkem 178 017 / /

Aktiva celkem 622 086 | Pasiva celkem 622 086

Zdroj: vyro¢ni zprava podniku (2019)

Z vyse uvedené rozvahy je patrné, ze nejvysSsi hodnotou podnikovych aktiv zastava

dlouhodoby hmotny majetek. Zbytek aktiv zastavaji ostatni aktiva a obéZzna aktiva podniku.

Z tabulky je rovnéz patrné, Ze podnik financuje sviij majetek pfedevSim pomoci cizich

zdrojti. Cizi zdroje ma spolecnost CEZ relativné rovnomérné rozdélené mezi dlouhodobé a

kratkodobé zavazky podniku. Rovnéz je mozno se zaméfit na pomér obéznych aktiv a

kratkodobych zavazkl, zkterého vyplyva, Ze podnik vyuzivd ke splaceni svych
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kratkodobych zavazki i stala aktiva, a tudiz podnik nedodrzuje zlaté pravidlo financovéni.

Kratkodobé zavazky podniku jsou vysS$i nez obéznd aktiva podniku, tudiz podnik

nedisponuje Cistym pracovnim kapitalem.

Tabulka 2: kapitalova struktura vybraného podniku (2016)
Aktiva (v mil. K&) | Pasiva (v mil. K¢)
Dlouhodoby hmotny majetek 394 262 | Zékladni kapital 53799
Opravky a opravné polozky -218 114 | Vlastni akcie -4 246
Nerozdéleny zisk a kapitalové
Dlouhodoby hmotny majetek 176 148 | | CoFecieny zIsk @ Kaptalove |5 145
fondy
Jaderné palivo 14 745 | Vlastni kapital celkem 200 698
Dlouh ¢ dluh Casti
Nedokonc¢ené hmotné investice 50 337 ol f)d?be d'u y bez Cisti 131 960
splatné béhem jednoho roku
Dlouhodoby hmotny majetek a
jaderné palivo a investice 241 230 | Rezervy 55 006
celkem
Finanéni akii ;
fnancni aktiva s omezenym 13290 | Odlozeny dafiovy zisk 9003
disponovanim
Ostatni dlouhodoby financ¢ni
statnl - dlotodoby HMANCAL |1 83 885 | Ostatni dlouhodobé zavazky 7019
majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek 581 | Dlouhodobé zavazky celkem 202 968
Ostatni stald aktiva celkem 197 756 | Kratkodobé uvéry 7874
C4 louhodobych  dluhi
S ko @sllem 438 986 | C4st  dlouhodobych  dluhd 3 484
splatna béhem jednoho roku
Penézni tiedk &zni
en‘e zni prostiedky a pen¢Zni 454 | Obchodni a jiné zavazky 110410
ekvivalenty
Pohledavky 44 413 | Zavazek z titulu dané€ z pi{jmi 1
Pohledavk itul &
ohledavka — ztitulu dan¢ 571 | Rezervy 3904
z ptijmi
Zasoby materialu 5291 | Ostatni pasiva 7575
Zasoby fosilnich paliv 407 | Kratkodobé zadvazky celkem 133 248
Emisni povolenky 2013 / /
Ostatni finan¢ni aktiva 43013 / /
Ostatni ob&zn4 aktiva 1 050 / /
Alfth'fl k1a51‘f"1kovana jako 736 / /
drzena k prodeji
ObézZna aktiva celkem 97 948 / /
Aktiva celkem 536 934 | Pasiva celkem 536 934

Zdroj: Vyroc¢ni zprava podniku (2016)

Ve vysSe uvedené rozvaze je patrné, ze nejvyssi hodnotou podnikovych aktiv je ostatni

dlouhodoby finan¢ni majetek. Zbytek aktiv ve vybraném podniku dané¢ho ucetniho obdobi
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zastaval predevsim dlouhodoby hmotny majetek a stala aktiva. Rovnéz je patrné, ze podnik

vyuziva k financovani své podnikatelské ¢innosti cizi zdroje.

Tabulka 3: kapitdalova struktura vybraného podniku (2009)

Aktiva (vmil. K¢) | Pasiva (v mil. K¢)
Dlouhodoby hmotny majetek 298 600 | Zakladni kapital 53799
Opravky a opravné polozky -170 808 | Vlastni akcie -5 151
Nerozdélené zisky a kapitalové
Dlouhodoby hmotny majetek 127792 | | CroZGCiene ASKY A Kapatove | a8 812
fondy
Jaderné palivo 5420 | Vlastni kapital celkem 177 460
konc¢ené h 1 i Dlouh ¢ dluh Casti
Nvedovoncene m’otne {nvestlce 51607 ou ?d(jbe d'u y bez casti 112 506
vcetné poskytnutych zéaloh splatné béhem jednoho roku
Dlouhodoby hmotny majetek, Rezerva na vyfazeni jaderné¢ho
jaderné palivo a investice 184 909 | zafizeni z provozu a uloZeni 36 932
celkem pouzitého jaderného paliva
Dlouhodoby finan¢ni majetek 169 515 | Ostatni dlouhodobé zavazky 4587
Dlouhodoby nehmotny majetek 662 | Dlouhodobé zavazky celkem 154 025
Ostatni stald aktiva celkem 170 177 | Odlozeny danovy zadvazek 8721
Stala aktiva celkem 355 086 | Kratkodobé uvéry 12 618
Pengzm prostiedky a penézni 14 567 Cast ’ d}ouhoéobych dluhii 6232
ekvivalenty splatnd béhem jednoho roku
Pohledavky 41 990 | Obchodni a jiné zavazky 76 907
Pohledavk itul &
ohledivka 2 titulu  dané I | Zavazek z titulu dan z pidjmi 926
z piijmi
Zasoby materialu 3 144 | Ostatni pasiva 7 809
Zasoby fosilnich paliv 1 532 | Kratkodobé zavazky celkem 104 492
Emisni povolenky 724 / /
Ostatni finan¢ni aktiva 27083 / /
Ostatni ob€Zna aktiva 571 / /
Obé&zna aktiva celkem 89 612 / /
Aktiva celkem 444 698 | Pasiva celkem 444 698

Zdroj: Vyro¢ni zprava podniku (2009)

Rovnéz jako v roce 2016, na zdklade vyse uvedené rozvahy lze tvrdit, Ze nejvyssi hodnotu

aktiv ma dlouhodoby finan¢ni majetkek. Ve vySe uvedené tabulce si 1ze rovnéz pov§imnout,

ze podnik vyuziva dlouhodobé i kratkodobé financovani svého podniku, kdy dlouhodobé

zavazky podniku prevysuji ty kratkodobé.
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4.3 Nakladova struktura podniku
Na zéklad¢ rozvah z let 2019, 2016 a 2009, které jsou uvedeny v predeslé podkapitole, je

zhodnoceno financovani kapitalové struktury vybraného podnikatelského subjektu v danych

letech.

Na zakladé vlastnich vypoctl autora jsou porovnany tfi varianty financovani daného

podniku:

Varianta 1: financovéani vybraného podnikatelského subjektu v roce 2019.
Varianta 2: financovani vybrané¢ho podnikatelského subjektu v roce 2016.
Varianta 3: financovani vybraného podnikatelského subjektu v roce 2009.

4.3.1 Naklady na cizi kapital
Pro vypocet nakladl na cizi kapitdl je Grokovd mira definovana jako podil nakladovych
uroki a bankovnich tvéra. Pro vypocet ndkladl na cizi kapitél je pouzit vzorec (1) uvedeny

v podkapitole 3.1.1.

Tabulka 4: ndklady na cizi kapital

Varianta 1 Varianta 2 Varianta 3
Nékladové uroky (v mil. K¢) 1428 2762 3303
Bankovni uvéry a vypomoci (v mil. K¢) 133 848 139 834 125 124
Urokova mira i (v %) 1,07 1,98 2,64
Sazba dan¢ z pfijmi prav. osob t (v %) 19 19 19
Naklady ciziho kapitalu RD (v %) 0,87 1,60 2,14

Zdroj: vlastni vypocet autora

4.3.2 Naklady na vlastni kapital

Pro vypocet nakladl na vlastni kapital vybraného podniku bude pouzit stavebnicovy model,

ktery je predstaven v podkapitole 3.1.2.

Bezrizikova urokova mira je stanovena pro vSechny varianty jako pramér vynosu statniho

dlouhodobého dluhopisu s dobou splatnosti deset let, ktery je uveden v tabulce 5.

Tabulka 5: vynos dl. Statnich dluhopisii se splatnosti 10 let (2019)

Obdobi 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 | 12 | Pramér
Vynos 1,85 11,76 | 1,82 | 1,82 | 1,86 | 1,58 | 1,36 [ 0,99 | 1,24 | 1,32 | 1,47 | 1,51 1,55
Zdroj: CNB

Rpodnikatelske — pro vypocet této rizikové ptirazky budou vypocitany ukazatele ROA a X1. Na

zaklad¢ vzorcet (3) a (4), které jsou uvedené v podkapitole 3.1.2.
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JelikoZ u vSech variant plati, ze 0 < ROA < X1, je pro vypocet rizikové pfirazky za

podnikatelské riziko vyuzit vzorec (5), ktery je uveden v podkapitole 3.1.2.

Tabulka 6: rizikova prirdazka za obchodni podnikatelskeé riziko

Varianta 1 | Varianta 2 | Varianta 3

VH pred troky a zdanénim EBIT (v mil. K¢&) 8777 26 114 68 199
Aktiva A (v mil. K<) 622 086 536 934 444 698
Rentabilita aktiv ROA 0,0141 0,0486 0,1533
Uplatné zdroje UZ (v mil. K¢&) 341446 | 340532 | 302584
Urokova mira i (v %) 0,87 1,60 2,14
Ukazatel X1 0,4775 1,0147 1,4561
Rpodnikatelske (V %) 0,0942 0,0907 0,0801

Zdroj: vlastni vypocet autora

Rfinstab - ke stanoveni této ptirdazky za riziko vyplyvajici z finan¢ni stability, je nejdiive

spocitana celkova likvidita vybraného podnikatelského subjektu na zakladé vzorce (6),

z podkapitoly 3.1.2.

Jelikoz plati u vSech variant, ze L > XL1,znamena to, Ze pro vSechny varianty plati Reinseab =

0,00 %.
Tabulka 7: rizikova prirazka vyplyvajici z financni stability
Varianta 1 Varianta 2 Varianta 3

Obézn4 aktiva (v mil. K<) 178 017 97 948 89612
Kratkodobé zévazky (v mil. K¢) 193 184 133 248 104 492
Bank. ivéry a vypomoci (v mil. K<) 4119 7874 12618
DL bank. Givéry (v mil. K<) 133 848 131 969 112 506
Celkova likvidita L 2,81 10,70 18,81
Rfinstab (V %) 0,00 0,00 0,00

Zdroj: vlastni vypocet autora

RL —pro ur€eni pfirazky za velikost podniku bude slouZit porovnani hodnot uplatnych zdrojt

podniku.

JelikoZ plati u vSech variant vztah, Ze UZ > 3 mld. K¢ tak rizikova pfirdzka ¢ini 0,00 % u

vSech variant.

Tabulka 8: rizikovd prirazka za velikost podniku

Varianta 1 Varianta 2 Varianta 3
Uplatné zdroje UZ (v mil. K<) 341 446 340 532 302 584
Ry (v %) 0,00 0,00 0,00

Zdroj: vlastni vypocet autora

Riinstr — rizikova ptirdzka za zadluzenost
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Pro zjisténi rizikové ptirazky za zadluZenost je potieba vyjadfit si primérné naklady podniku

na zéklad¢ vzorce (10), ktery je uvedeny v podkapitole 3.1.2.

Dalsim krokem pro UspésSné zjisténi rizikové ptirazky za zadluzenost podniku je potieba
zjistit naklady vlastniho kapitalu, které jsou zjiStény pomoci vzorce (11), uvedeném

v podkapitole 3.1.2.

Na zaklad¢ dvou predeslych veli¢in lze zjistit rizikovou piirdzku zadluzenosti. Pro vypocet

této ptirazky je pouzit vzorec (9), ktery je uvedeny v podkapitole 3.1.2.

Jelikoz plati, Ze WACCuy - Rg < 10 %, pak Rfinse = 0 %. Tato podminka plati pro vSechny

zkoumané varianty.

Tabulka 9: rizikova prirazka za zadluzenost podniku

Varianta 1 Varianta 2 Varianta 3

RE (v %) 1,55 1,55 1,55
Rpodnikatelske (V %) 0,0942 0,0907 0,0801
Rfinstab (Vv %) 0,00 0,00 0,00
RL (v %) 0,00 0,00 0,00
WACCy (v %) 1,6442 1,6407 1,6301
Uplatné zdroje UZ (v mil. K¢&) 341 446 340 532 302 584
Aktiva A (v mil. K¢) 622 086 536 934 444 698
Cisty zisk (v mil. K&) 17 393 14 575 51855
Hruby zisk (v mil. K¢) 31651 22285 101 992
Urokova mira i (v %) 0,87 1,60 2,14
Vlastni kapitél E (v mil. K¢) 203 479 200 698 177 460
Néklady vlastniho kapitalu Rg (v %) 1,96 2,05 2,01
Re - WACCu (v %) 0,32 0,41 0,38
Rinstr (v %) 0,00 0,00 0,00

Zdroj: vlastni vypocet autora

Jelikoz plati, Ze Re — WACCu < 10 %, pak Rfinse = 0,00 %. Tato podminka je pro vSechny

varianty stejna.

Na zéklad¢ predeslych vypoctl 1ze urcit vysledné naklady na vlastni kapital podniku pomoci

souctu bezrizikové trokové miry a vSech rizikovych pfirazek. (vzorec (2))
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Tabulka 10: naklady viastniho kapitalu

Varianta 1 Varianta 2 Varianta 3
RE (v %) 1,55 1,55 1,55
Rypodnikatelské (V %) 0,0942 0,0907 0,0801
Riinstab (V %) 0,00 0,00 0,00
RL (v %) 0,00 0,00 0,00
Rinstr (v %) 0,00 0,00 0,00
Naéklady vlastniho kapitalu Rg (v %) 1,6442 1,6407 1,6301

Zdroj: vlastni vypocet autora

Na zaklad¢ dat z tabulek lze fici, ze nejvice se lis§i hodnoty u Rpodnikateiske, kdy nejvyssi
hodnoty dosahuje u varianty 1 s hodnotou 9,64 % a nejnizs$i hodnoty dosahuje u varianty 3,

kde dosahuje pouhych 0,18 %.

4.3.3 Primérné niklady vybraného podniku
Jelikoz v ptedeslych podkapitolach byly na zékladé vypocta zjistény hodnoty nakladu ciziho
kapitalu a ndklady vlastniho kapitalu podniku, pro vSechny varianty 1ze dopocitat kone¢né

primérné naklady pro jednotlivé varianty, které jsou stanoveny na zaklad¢ vzorce (12), ktery

je uvedeny v podkapitole 3.1.3.

Tabulka 11: prumeérné naklady kapitalu podniku

Varianta 1 Varianta 2 Varianta 3
Néklady ciziho kapitalu Rp (v %) 0,87 1,60 2,14
Néklady vlastniho kapitalu Rg (v %) 1,6442 1,6407 1,6301
Cizi kapital D (v mil. K¢) 418 607 336216 258 517
Vlastni kapital E (v mil. K¢) 203 479 200 698 177 460
Primérné naklady WACC (v %) 1,1232 1,6152 1,9325

Zdroj: vlastni vypocet autora

Na zéklad¢ zjisténych vypocti u varianty 1 a 2 Ize potvrdit teorii, Ze financovani

podnikatelského subjektu pomoci ciziho kapitalu je levnéjsi nez kapitdlem vlastnim.

4.3.4 Aplikace modelii MM na vybrany podnikatelsky subjekt

Model MM 1

Model MM I piedpoklada, Ze je nezavislost primérnych nakladi na kapitalové struktuie.
Model tedy piedpoklada, ze zisk je nezdanén a jsou zanedbany naklady financni tisné.
Zaverem této teorie je, ze prumeérné naklady kapitalu podniku jsou pii jakékoliv kapitalové
struktufe stejné. TudiZ je tento model pro aplikaci na podnik nevhodny. Nelze urcit jednu

optimalni variantu, vSechny jsou totiZ stejn¢ dobré.
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Model MM 11

V modelu MM II podle Millera a Modiglianiho se jiz objevuje teorie efektu danového Stitu.
Primérné naklady kapitdlu podniku s rostouci zadluzenosti klesaji. Na zéklad¢ téchto
ptedpokladi, je pro podnik nejvyhodnéjsi vyuzivat co nejvétsi podil dluhu na celkovém
kapitalu podniku. Na zéklad¢ tohoto modelu tedy Ize tedy fici, ze podnik by mél vyuzivat co
nejvice dluhové financovani, jelikoz kiivka praimérnych néklad bude klesat se zvySujici se

arovni zadluzenosti.
Model MM 111

Model MM III na rozdil od svych ptedchtidct, které jsou vyse uvedeny, bere v potaz naklady
finan¢ni tisn€, a proto je tento model vhodny pii hledani optimalni kapitalové struktury
vybraného podniku. V tomto modelu 1ze porovnat jednotlivé varianty zadluZenosti podniku.
Na zékladé tohoto porovnani Ize zvolit nejvhodnéjsi variantu (pro podnik tu optimélni). Na
zaklad¢ vypoctu praimérnych nakladl kapitalu v tabulce 11, se jevi, podle modelu MM III

Cv v

1,1232 %.

4.3.5 Aplikace kompromisni teorie

Jako predesly model MM Il1, tak i kompromisni teorie pracuje s kiivkou U, konkrétné tedy
s vlivem danového §titu a ndkladl financni tisné. Pfesné&ji, pokud danovy S§tit co nejvice
presahuje naklady finan¢ni tisn€, mulZe se teoreticky mluvit o optimalni zadluZenosti

podnikatelského subjektu.

Hodnotu daniového S§titu lze jednoduse zjistit pomoci nakladovych trokt podniku a sazby

dané z ptijmi, pomoci nésledujiciho vzorce:
danovy $tit = nakladové Uroky * (1 —t) (13)

Pro vy¢isleni hodnoty finan¢ni tisn¢ je zapotiebi nakladi tipadku a agenturnich nakladd,
které predstavuji prostiedky podniku vynalozené pfi feSeni konflikth mezi spole¢niky a
manazery spolecnosti. Podniky vsak tyto néklady sami neeviduji specidlné jako agenturni
naklady podniku. Pro zjiSténi hodnoty finanéni tisné budou tedy vyuZity rezervy na soudni

a obchodni spory, rezervy na plnéni zaruk za Givéry a rezervy na sanace, rekultivace a diilni

Skody.
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Tabulka 12: danovy Stit a naklady financni tisné

Varianta 1 Varianta 2 Varianta 3
Nékladové uroky (v mil. K¢) 1428 2762 3303
Sazba dan¢ z pfijmi prav. osob t (v %) 19 19 19
Darovy §tit (v mil. K¢) 1157 2237 2675
Néklady finan¢ni tisné (v mil. K¢) 1852 7362 6448

Zdroj: vlastni vypocet autora

cvwvr

1ze oznacit variantu 1 za nejvhodnéjsi z uvedenych variant, co se tyce kapitalové struktury

vybraného podniku.

4.3.6 Aplikace teorie hierarchického poradku

Teorie hierarchického potadku ptedpokladé jako svilij prvni zdroj investovani zadrzené¢ho
zisku z minulych let, dale tato teorie ptredpokldda dluhové financovéani podniku a jako
posledni predpoklada vydavani akcii. Na rozdil od pfedchozich aplikovanych teorii, je tato
teorie empirickd. Z tohoto divodu lze fici, ze tato teorie vyvozuje zavéry na zakladé

pozorovani jednotlivych podnik.

Vybrany podnikatelsky subjekt z urCité ¢asti zadrzuje zisk z minulych let. Vybrany podnik
financuje svou podnikatelskou ¢innost i pomoci cizich zdroja, které jsou pro podnik stale
levnéj$i. V neprospéch, dle této asymetrické teorie, pro podnik mluvi pocet akcii, které

podnik jiz vydal od pocatku své podnikatelské ¢innosti.

4.3.7 Aplikace teorie ¢tyr dimenzi Brealyho a Myerse na vybrany podnik
Kazda varianta bude ohodnocena na $kale 1 — 3, u kazdého rizika. Cim lepé si bude varianta

“vést* tim niz8$i hodnoceni dostane. Budou hodnoceny tyto ¢tyfi dimenze:

1) Dané — podnik se povazuje jako ziskovy ve vSech zkoumanych variantach. VSude je
tedy vyuzito danového Stitu. AvSak na zaklad€ dat v tabulce 12, je danovy Stit
nejvyhodnéjsi u varianty 3.

2) Riziko — na zéklad€ podkapitoly 4. 3. 2, ve které se nachazi tabulka 6,ve které je
provedeno hodnoceni rizikové pfirdzky za podnikové riziko budou varianty
ohodnoceny. Nejniz§im rizikem se pySni varianta 1 a nejrizikovéjsi se jevi varianta
3.

3) Typ aktiv — zkoumany podnik disponuje zejména hmotnymi aktivy a nehmotnymi

finan¢nimi aktivy. Jelikoz podnikatelsky subjekt oplyva dostatkem aktiv, neni tfeba
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v tomto hodnoceni dé€lat mezi varianty rozdil, a proto jsou vSechna ohodnocena
stejné.

4) Finan¢ni volnost — hotovost, vyrobky a zbozi patfi do nejvice likvidnich aktiv
kazdého podnikatelského subjektu. Tuto ¢ast ve vybraném podnikatelském subjektu
tvotil v roce 2019 28,60% podil, v roce 2016 18,24% podil a v roce 2009 20,15%
podil. Hodnoceni finan¢ni volnosti u jednotlivych variant je udéleno na zakladé

provedenych vypocti na celkovou likviditu podniku, které se nachazi v tabulce 7.

Tabulka 13: bodové ohodnoceni ctyr dimenzi

Varianta 1 | Varianta 2 | Varianta 3
Dané 3 2 1
Riziko 3 2 1
Typ aktiv 1 1 1
Finan¢ni volnost 3 1 2
Bodovy soucet 10 6 5

Zdroj: vlastni vypocet autora

Nejnizs$iho bodového ohodnoceni dosahla varianta 3, a to pfedev§im diky nejniz$imu riziku
a nejvyssimu danovému Stitu. Na zéklade téchto dat a tvrzeni teorie Ctyf dimenzi Brealyho
a Myerse lze tvrdit, Ze prave tato varianta predstavuje optimalni kapitalovou strukturu pro

vybrany podnikatelsky subjekt.

4.4 Zhodnoceni vysledku aplikaci jednotlivych teorii
Na zaklad¢ analyzy kapitalové struktury vybraného podnikatelského subjektu, v kapitolach
4. 1 — 4. 3, jsou zhodnoceny vypocty, které¢ byly néasledné pouzity pii aplikaci do teorii

optimalni kapitalové struktury vybraného podniku.

Model MM I a model MM II nebyly prakticky vyuzity, jelikoz nejsou uzptsobeny pro
pouziti v praxi. Model MM 1 totiz pfedpokladd, ze zisk je nezdanén a jsou zanedbany
naklady financ¢ni tisné¢ a model MM I piedpokladé, ze primérné naklady kapitalu podniku
s rostouci zadluZenosti klesaji, a proto tyto dva modely nelze vyuzit. AvSak na zakladé
modelu MM I a modelu MM 11 je definovan model MM 111, ktery lze vyuzit v praxi, jelikoz
je zde posun kiivky primérnych nakladi na kapital podniku ve tvaru U. Optimalni
zadluzenost podniku pak nastava, kdyz primérné naklady na kapital podniku jsou ve svém
nejnizs§im bod&. Na zaklad¢ vlastnich vypocti autora lze tvrdit, Ze ze tfi zkoumanych variant
kapitalové struktury podniku, se jevi jako optimalni varianta 1, kde primérné naklady na

kapital podniku dosahly 1,1232 %. Nejhtife ze tfi zkoumanych variant z pohledu modelu
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MM 1II je na tom kapitalova struktura z roku 2009 (varianta 3), kdy primérné naklady
podniku dosahuji 1,9325 %.

Dalsi aplikovanou teorii pro optimalni kapitalovou strukturu podniku je kompromisni teorie.
Podle kompromisni teorie, by mél danovy Stit prevySovat co nejvice naklady financni tisné.
Ani v jedné varianté vSak danovy $tit nepfevysuje naklady finanéni tisné, a tak by zdvérem
mohlo byt, Ze podnik nemél ani v jednom ze zkoumanych let optimalni kapitalovou
strukturu. Jelikoz vSak vybrany podnikatelsky subjekt nevede néklady tipadku a agenturni
naklady, na jejichz zakladé maji byt vycislené ndklady finan¢ni tisné€ a misto nich byly pro
vypocet pouzity rezervy na soudni a obchodni spory, rezervy na plnéni zaruk za Gvéry a
rezervy na sanace, rekultivace a dilni skody, tak tyto vypocty maji minimalni vypovidajici
hodnotu a nelze na tomto zdkladé zhodnotit optimalni kapitdlovou strukturu vybraného

podnikatelského subjektu.

Nésledujici v pofadi aplikované teorie je teorie hierarchického potadku. Na zdkladé
aplikovani této teorie na vybrany podnikatelsky subjekt lze fici, Ze tento podnik se chova
pouze z malé ¢asti podle této teorie. Teorie hierarchického pofadku tvrdi, Ze by podnik mél
prioritné investovat ze svého zadrzeného zisku z minulych let, poté by mél vyuZzivat dluhové
financovani a az naposled vydavat akcie. Jelikoz tento podnik z ¢asti zadrZzuje nerozdéleny
zisk z minulych let, a 1 pfesto vyuziva dluhové financovani a vydava akcie, tak podle této

teorie nemé podnik optimalni kapitdlovou strukturu.

Posledni aplikovanou teorii je teorie ¢tyf dimenzi Brealyho a Myerse, ktera hodnoti Ctyfi
zdkladni dimenze: danég, riziko, typ aktiv a finan¢ni volnost. Tyto ¢tyfi dimenze jsou
ohodnoceny od 1 do 3 (viz tabulka 13), kdy 1 je nejlepsi hodnoceni, které¢ mliZze varianta
dostat. Za nejlepsi kapitalovou strukturu podniku z vybranych variant 1ze povazovat variantu
3, ktera ziskala nejlepsi bodové ohodnoceni v hodnoté 5 (nejlepsi mozné ohodnoceni 4).
Tato varianta si zaslouzila oznaceni za nejlepsi kapitalovou strukturu zejména kvili nejnizsi

rizikovosti a nejvy$§imu dafiovému Stitu.

Dle modelu MM III mél podnik optimalni kapitadlovou strukturu v poslednim ucetnim
obdobi, a proto lze fici, Ze podnik by si mél kapitalovou strukturu z roku 2019 udrzet. Na
druhou stranu vysledek aplikace teorie Ctyf dimenzi Brealyho a Myerse oznacuje za
optimalni kapitdlovou strukturu kapitalovou strukturu z roku 2009. Podle této teorie byla

kapitalova struktura zroku 2019 oznacena jako nejméné optimdlni ze tii zkoumanych
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variant: Na zaklad¢ té€chto tvrzeni nelze podniku doporucit optimélni variantu kapitalové

struktury, jelikoz se samotné aplikace teorii optimalni kapitalové struktury neshoduyji.
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Zavér

Hlavnim cilem této bakalaiské prace je zhodnotit, na zéklad¢ teorii o optimalni kapitalové
struktufe, kapitdlovou strukturu vybraného podnikatelského subjektu. Aby mohla byt
analyza podniku provedena, jsou v bakalafské praci nejprve predstaveny zakladni pojmy
spojen¢ s kapitalovou strukturou podnikatelskych subjekti a rovné€z jsou predstaveny
samotné teorie optimalni kapitdlové struktury, které jsou vyuzity pii zhodnocovani

kapitalové struktury vybraného podniku.

V teoretické ¢asti se nachazi zakladni informace o kapitalové a majetkové struktute podniku
a jejich jednotlivych ¢astech. Druha ¢ast teoretické ¢asti se zaméfuje na teorie optimalni
kapitalové struktury podniku. V této ¢asti jsou podrobné¢ predstaveny naklady na vlastni
kapitél, néklady na cizi kapital, primérné naklady na kapital podniku a rovnéz se v této Casti
bakalaiské prace nachazi popis statickych a dynamickych teorii optimdlni kapitdlové

struktury. Na zavér teoretické Casti jsou okrajove vysvétlena zlata pravidla financovani.

Prakticka cast bakalafské prace je zapocata charakteristikou vybraného podnikatelského
subjektu. Po zékladni charakteristice podniku jsou ptfedstaveny kone¢né rozvahy podniku
z let 2019, 2016 a 2009, na jejichz zéklad€ jsou stanoveny vypocty nakladii na cizi a vlastni
kapital podniku. Provedené vysledky byly aplikovany do teorii optimdlni kapitdlové
struktury, konkrétné do modelu Mertona Millera a Franca Modiglianiho (model MM III),
kompromisni teorie, teorie hierarchického potadku a teorie ¢tyf dimenzi Brealyho a Myerse.
Aplikace statickych a dynamickych teorii optimalni kapitalové struktury byla v zavéru

prakticke ¢asti pfehledn€ zhodnocena.

Zéaveérecné doporuceni pro optimalni kapitalovou strukturu vybraného podniku nebyla
v bakalatské praci ur€ena, jelikoz se jednotlivé vysledky aplikaci teorii optimalni kapitalové

struktury neshoduji.
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