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Seznam pouzitych zkratek a symbolu

CAPM Capital Asset Pricing Model

CF Cash-flow

CK Cizi kapital

CNB  Ceska narodni banka

CPK  Cisty pracovni kapital

FCFF Free Cash Flow to the Firm

NOZ zakon €. 89/2012 Sb., Ob¢ansky zakonik
ObchzZ zakon €. 513/1991 Sb., Obchodni zakonik
ROA  Return on Assets

ROCE Return on Capital Employed

ROE Return on Equity

VK Vlastni kapitél

WACC Weighted Average Cost of Capital

ZOK  zakon €. 90/2012 sb., Zakon o obchodnich korporacich



Uvod

Kapitalova struktura podniku a jeji optimalizace je jednim z dulezitych aspektd
patficich do Ffizeni a rozhodovani kazdého podniku. Optimalni nastaveni kapitalové
struktury ovliviiuje zasadnim zplsobem postaveni podniku na trhu, jeho
konkurenceschopnost a budouci sméfovani i prosperitu, nebot se pfimo tyka
financovani podniku samého. Pomoci kvalithé vedeného finanéniho fizeni lze
zabezpecit finan¢ni zdravi podniku a mit pod kontrolou jeho solventnost, likviditu a

rentabilitu.

Jednou Casti fizeni, ktera toto zabezpeci je pravé spravny management kapitalu, je
potfeba mit pod kontrolou strukturu kapitalu, tak aby byl optimalni pomér mezi
vlastnim a cizim kapitalem, aby bylo dosazeno co nejvyhodnéjSiho financovani
potfebného pro provoz podniku a aby byla potencialni rizika spojena s vynosnosti
podnikani vyrovnana.

v v,

struktura k optimu, a to z dlivodu, ze v pfipadé hodnoceni vykonnosti podniku by
pFilis vysoké primérné naklady kapitalu negativné ovliviiovaly celkovou hodnotu
podniku, coz by bylo negativné vnimano vétSinou vlastnik danych podnikud. Dle
Kislingerové (2010) je to, Ze se podnik snazi o svou maximalizaci hodnoty jedno ze
zakladnich souhrnnych kritérii, které podniky spojuje a to bez ohledu na jejich pravni

formu, Ci zda jsou obchodovany na vefejnych trzich.

Publikovanych teorii jak pfistupovat k optimalizaci kapitalové struktufe podniku
existuje dlouha fada. Kazda z teorii pfistupuje k této otazce vice €i méné odliSnymi
pristupy a stejné tak vychazeji z riznych pfedpokladu. Nelze proto stanovit jedinou
vhodnou teorii platnou pro vSechny pfipady a podniky. Podniky plsobi v ridznych
pravnich rezimech, maiji odliSné zplsoby svého provozu obchodniho i produkéniho.
situace podniku a jeho kapitalové struktury, respektive optimalni kapitalové struktury
jsou veskeré informace o podniku, tedy ty jak Cisté finan¢niho razu, tak i ty, tykajici

se chodu, provozu a budouciho sméfovani podniku.

Prvni ¢ast prace ma za ukol seznameni se zakladnimi definicemi potfebnymi pro
praktickou Cast prace, tedy seznameni se s rozdilem mezi kapitdlem cizim a

vlastnim, zdroji financovani, strukturou majetku, naklady na vlastni i cizi kapital a



pomérovymi ukazateli. Dale také seznameni s nejvyuzivanéjSimi teoriemi a jejich
popis. Jedna se predevsim o klasickou teorii optimalizace kapitalové struktury, MM
teorii, neboli tvrzeni Modiglianiho a Millera, kompromisni teorii kapitalové struktury
a teorii hierarchického poradku. V praktické ¢asti ma prace za ukol tyto poznatky a
teorie aplikovat na vybrany podnik a zhodnotit jeho situaci a dojit k zavéru, zda a

jak optimalizovat jeho kapitalovou strukturu.
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1 Optimalizace kapitalové struktury

Kazdy podnik potfebuje ke své existenci finan¢ni zdroj a to uz od samotného
zaloZeni a pocatku svého podnikatelského pusobeni. Bez prvotniho financovani
neni mozné podnik rozvijet a dosahovat cilli jeho podnikani (Cizinska, 2018).
Kapital podniku je tak esencialni slozkou kazdého podniku na trhu a kazdy podnik
musi zabezpedit své financovani a to co nejvhodnéjSimi dostupnymi metodami a
zpusoby. Vedeni podniku musi zvazit rizika, splatnost i zdroj, ze kterého kapital
chce, ¢ musi ziskat a to za co nejvyhodnéjSich podminek pro tento ucel

stanovenych.

Historicky se trend toho, co ma byt tim nejlepSim cilem podnikani formoval a tim se
i transformovaly potfeby na vlastni kapital a jeho naklady. Pokud se dfive bralo za
to, Zze Uuspésny podnik se pozna dle toho, ze kontinualné navysuje svuj zisk a to
skrze svou podnikatelskou Cinnost, tak posléze se jako uspésny podnik bral ten,
ktery dosahoval co nejvysSi rentability a az jako jeden z poslednich pfistupl se bere

ten, Ze podnik ma dosahovat co nejvyssi vlastni hodnoty na trhu.

Tento vyvoj logicky ovliviioval i pohled na vlastni kapital a jeho ziskavani, pfi
nejstarSim pFistupu byly naklady na vlastni kapital povazovany za nepfilis dulezity
ukazatel, az poté se k minimalizaci a optimalizaci nakladl vlastniho, &i ciziho
kapitalu zaCalo pfistupovat s vétsi dulezitosti. Dle Dolaka (2007) nelze neustéle
zvySovat vykony rlstu vynosu, popfipadé maximalizovat rozdil mezi vynosy a
naklady pouze za vyuziti ristd vykonu. Coz byl i jeden z divodu pro¢ se podniky
zacCaly vice zaobirat svymi naklady za pomoci analyz uc€etnich informaci. Tyto
analyzy poté vedly ke studiu kapitalovych struktur podnikl, protoze naklady
vynalozené na kapital jsou v kazdém podniku vyznamnou slozkou v rdmci jejich

financi a provozu.

1.1 Podnik

Vzhledem k tomu, Ze terminologie pravni a ekonomicka neni jednotna a vzhledem
k tomu, ze v praci se vyskytuji rizné pojmy, které vSak oznacuiji stejnou véc, je tieba
definovat terminologicky zaklad.

V ramci pravni Gpravy Ceské republiky je tfeba zohlednit dobu, kdy byl platny a
ucinny Obchodni zakonik, tedy zakon €. 513/1991 Sb., platny do 31. 12. 2013
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(ObchZ), kde byl podnik definovan v § 5 jako hromadna véc tvofena souborem
hmotnych, nehmotnych i osobnich slozek k podnikani, které nalezi podnikateli a
slouzi k provozu podniku. Po datu 1. 1. 2014 byl Obchodni z&konik nahrazen
zakonem 89/2012 Sb., ObCansky zakonik (NOZ), respektive i zakonem ¢. 90/2012
Sh., Zakon o obchodnich korporacich (ZOK). Nova definice, ktera nahradila termin
obchodni zavod, se nachazi v § 502 NOZ a nové definuje pojem obchodni zavod a
to jako organizovany soubor jméni, vytvoifeny podnikatelem a ktery na zakladé jeho
vule slouzi k jeho provozu a ¢innosti. Hlavni rozdil, mezi minulou a soucasnou
pravni Upravou, se nachazi v pfistupu, kdy dle ObchZ podnik patfil podnikateli a

dle NOZ je zavod, neboli podnik, tvofen jménim vytvofenym podnikatelem.

Pojem firma se Casto v praxi uziva jako synonymum pro podnik, resp. obchodni
zavod. Dle § 423 NOZ se v8ak pod pojmem obchodni firma nachazi definice, ktera
firmu oznacuje jako jméno, pod kterym podnikatel vystupuje a je zapsan
v obchodnim rejstfiku. Z pohledu pravniho se jedna Cisté o jméno, které podnikatel
pouziva pro své odliSeni od konkurence a jinych podnikatel, neni proto zcela
pfesné timto oznacenim pojmenovavat obchodni podnik jako celek. Z pravniho
hlediska se s pojmem firma lze setkavat nejCastéji v pfipadech nekalosoutézniho
jednani, kdy jiny podnikatel muze parazitovat na povésti podniku/firmy, i hrozi

nebezpeci vyvolani zamény.

Z pohledu podnikové ekonomiky se pojem podnik povazuje za zakladni vyrobni
jednotku, ktera pIni fadu rlznych funkci. Funkce primarni jsou ty, které se vztahuiji
pfimo k pfedmétu podnikani, u bézného podniku se sem fadi funkce vyrobni,
prodejni a zasobovaci. Vyjma primarnich funkci ma podnik i tzv. podpurné funkce,
kam spada ¢innost finan¢ni, investicni, technicka, védecka, personalni nebo spravni

(Synek, Kislingerové, 2010).

V textu prace bude nejCastéji pro prehlednost vyuzivano oznaceni podnik, coz bude
znacit zpravidla obchodni korporaci kapitalového druhu, z potfeby zdUraznéni

pravni problematiky a pohledu bude uzZivan pojem spole¢nost.

1.2 Kapitalova struktura

Dalsim zakladnim pojmem, ktery je potfeba definovat je kapitalova struktura

podniku. Jako u fady jinych pojmu, ani u tohoto nelze pocitat s tim, ze existuje
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jednotnd a vSeobecné uznavana definice. V ramci Ceského prostredi Ize nalézt

pfedevsim dva hlavni, €i zakladni postoje k pojmu kapitalova struktura.

Jednim z nich je ten, Ze kapitalova struktura podniku se rovna struktufe zdroju, ze
kterych majetek podniku vzniknul, tedy existuje pfedpoklad, ktery stanovi, Ze kapital
byl vloZzen samotnym zakladatelem, Ci zakladateli podniku a tedy v tomto pfipadé
se hovofi o vlastnim kapitalu. Pokud kapital viozeny do podniku pochazi ze strany
véfitele, bude se oznacCovat jako kapital cizi (Synek, 2011). Toto pojeti poklada

kapitalovou strukturu za souhrn celkovych pasiv podnik.

J. Valach (2010) vS8ak tuto celkovou strukturu pasiv oznacuje jinym pojmem a to
finan¢ni strukturou podniku, na zakladé tohoto nazoru Ize uvést i druhy pfistup, ve
kterém se vychazi z toho, Ze kapitalova struktura zachycuje strukturu kapitalu, ze
kterého je financovan fixni majetek podniku a trvala ¢ast obézného majetku a tim

padem se jedna o strukturu dlouhodobého kapitalu podniku (Valach, 2010).

Okolnosti, na kterych zavisi celkova velikost podnikového kapitalu, jsou pfedevsim

tyto:
e Samotna velikost podniku — ktera by méla byt optimalni, kdy Ize
predpokladat, Ze ¢im vétsi podnik, tim vétsi kapital je vyZzadovan.

e Stupen automatizace, mechanizace a celkové technické vyspélosti podniku

ucely podnikani a provozu je, tim je potfeba vétSiho kapitalu.

e Rychlost obratu kapitalu — plati stav, kdy s rychlosti obratu je tfeba menSiho

kapitalu.

e Organizace a stav odbytu — za prfedpokladu, Zze podnik ma rozsahlou sit
prodejen, je potfeba mnohem vétSiho kapitalu, nez kdyz spoléha z vétsi miry

na prostifedniky (Synek, 2011).

U podniku mulze dojit i k situaci kdy je tzv. prekapitalizovan, nebo naopak
podkapitalizovan (Synek, Kislingerova, 2010). Obecné Ize fici, Ze podnik by mél mit
pravé tolik kapitalu, kolik pro svou bezvadnou ¢&innost potfebuje, pokud dojde
k situaci, ze pomér vlastniho kapitalu a stalych aktiv (neboli dlouhodobého majetku),
prevysuje ve vysledku 1, dochazi k situaci, kdy ma podnik kapitalu vice a uziva ho

neefektivnim zplsobem a je prekapitalizovan.
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Dojde-li se pfi vypoctu stalych aktiv (dlouhodobého majetku) a dlouhodobych pasiv
(dlouhodobych zdroju) k vysledku vy$Sim nez 1, dochazi k situaci, kdy jsou stala
aktiva pokryvana dlouhodobymi pasivy, a podnik je podkapitalizovan, coz s sebou

nese riziko zadluzovani u dodavateltd podniku, &i ztraty likvidity.

1.2.1 Préavni stranka kapitalové struktury

Podnik si muze zvolit svou kapitalovou strukturu zpravidla libovolné (vyjimkou jsou
napfiklad banky, které musi byt ze zakona akciovymi spole€nostmi), avSak v ramci
pravni Upravy platné v zemi svého sidla, respektive svého podnikani, se musi

podnik drzet v ramci mantinelll platného prava této konkrétni zemé.

Pravni Gprava v Ceské republice pouzitelnd pro skladbu kapitalové struktury
podniku se nachazi pfedevsim v predpisech tykajicich se ucetnictvi, tj. predevsim
v zakoné €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, vyhlasce Ministerstva financi ¢. 500/2002
Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona €. 563/1991 Sb. a pfed datem
1. 1. 2014 zakoné €. 513/1991 Sb., Obchodni zakonik po tomto datu v zakoné ¢.
90/2012 Sb., Zakoné o obchodnich korporacich. Povinnosti spojené s kapitalovou

strukturou se tykaji predevsim povinnosti vytvoreni zakladniho kapitalu spolecnosti.

Velka novela obCanského a obchodniho prava zroku 2014 s sebou pfinesla
zasadni zmeénu tykajici se struktury kapitalu spolecnosti. U spole¢nosti s ru¢enim
omezenim byl zakladni kapital do roku 2014 pfedepisovan ve vysi 200 000 K&, nové
pak postacuje 1 K&, u akciovych spole¢nosti zlstal ve vysi 2 000 000 K& (pfipadné
80 000 EUR) av8ak se zménou odstranéni podminky zakladniho kapitalu pro
spoleCnosti zaloZzené s vefejnou nabidkou akcii ve vySi alespori 20 000 000 K¢&
(pokud zvlastni pravni predpis nestanovil vyssi ¢astku). Jednotlivé polozky kapitalu
jsou pak upfesnény ve vyhlasce €. 500/2002 Sb., a to konkrétné v §§ 14 — 19 a

v pfiloze €. 1.

Déle byla zruSena povinnost, dfive ustavena v ObchZ, tykajici se pozadavku na
tvorbu a udrzovani rezervniho fondu, kdy tento pozadavek citelné zasahoval do
zpusobu nakladani s Cistym ziskem spolecnosti. Spole€nosti musely ¢ast svého
Cistého zisku prfevadét do svého rezervniho fondu. Po novele v praxi Casto
dochéazelo k situacim, Ze rezervni fondy byly ruSeny a prostfedky z nich byly vyuZzity
efektivnéj§im zplsobem a nadale se jiz rezervni fondy neudrzovaly a nepfispivalo

se do nich.
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1.3 Vlastni kapital

Vlastni kapital lze povazovat za zaklad podnikani, protoze je spojovan
s podnikatelskym rizikem a tim, ze velikost jeho podilu na celkovém kapitalu
podniku ukazuje jaka je podnikova nezavislost, popfipadé finanéni jistota.
VSeobecné Ize hovofit o vlastnim kapitalu jako o kapitalu, ziskaném pfedevsim od
vlastnika, ¢i vlastnikl podniku, nebo ze zdroje, ktery pochazi od samotného
podniku, z jeho vlastni ekonomické Cinnosti. Vlastni kapital neni konstantou a jeho

vySe se méni dle vysledkt hospodarfeni podniku v ¢ase (Synek, 2011).

Skladba vlastniho kapitalu se v ceském pravnim prostfedi mize lisit a to z dlivodu,
Ze na zakladé ZOK se rozdéluji obchodni spole¢nosti na tzv. osobni a kapitalové.
Mezi osobni spole¢nosti se v Ceské republice fadi vefejné obchodni a komanditni
spole¢nosti, mezi kapitalové spolecnosti se fadi ty s ru¢enim omezenim a akciové
spole€nosti. Pravidla platna pro zakladni kapital se liSi, pokud se jedna o osobni Ci

kapitalovou spolec€nosti.

Na zakladé Ceske legislativy — vyhlasky €. 500/2002 Sb., a to konkrétné dle 88 14 —

15a, pod vlastni kapital fadime:
e zakladni kapital,
e Kkapitalove fondy,
o fondy ze zisku a
¢ vysledek hospodafeni minulych let.

Zakladni kapital je ten, ktery byl do podniku vlozen zpravidla viastniky, mUze byt jak
hmotny, ¢ nehmotny, anebo nejCastéji v podobé finanénich prostfedkl. Kapitalové
fondy neovliviiuji vySi zakladniho kapitalu, ani nejsou tvofeny ze zisku podniku, ale
ovliviiuji vys$i vlastniho kapitalu. Mohou byt tvofeny napfiklad rozdily z pfecenéni
majetku, pfi pfeménach, z daru (pouze do 31. 12. 2015) apod. Fondy ze zisku, po
novele Obc¢anského, resp. Obchodni zakoniku od roku 2014 jiz nejsou povinné a
nyni plati dobrovolnost jejich tvorby. Ugelem fondu bylo a je pokryti vlastnich zdrojd
budouci potfeby podniku, a pokud je tvofen, vytvafi se z €asti zisku pod zdanéni,
kdy tato ¢astka neni rozdélena jako podil na zisku, ale je pravé prevedena do fondu.
Vysledek hospodareni je rozdilem mezi vynosy a naklady kterych podnik dosdhne
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v u€etnim obdobi a dale ziskem, i neuhrazenou ztratou z let minulych (Synek a
kol., 2010).

1.4 Cizi kapital

Dalsi slozkou zdroje financovani podniku pfedstavuje cizi kapital, oproti kapitalu
vlastnimu se na néj da pohlizet jako na dluh, ktery je potfeba do stanovené doby

splatit. Tato doba je dulezita pro zafazeni kapitalu z hlediska €asu, a to bud do

kapitalu kratkodobého, nebo dlouhodobého ciziho (Synek, Kislingerova, 2010).
Pod kratkodoby cizi kapital I1ze zaradit:

e kratkodobé bankovni uvéry (lombardni, kontokorentni, eskontni, atd.),

e pUjcky, Ci uveéry poskytnuté dodavateli,

e zalohy od odbératelu,

e dosud nezaplacené dang,

e nevyplacené mzdy a

e jiné kratkodobé podnikové zavazky se splatnosti kratSi jednoho roku.
Za dlouhodoby cizi kapital 1ze povazovat:

e dlouhodobé bankovni uveéry,

e dluhy z leasingu,

e terminované pujcky,

e dluzni upisy,

e zavazky spojené s ngjmem,

e zAavazky k cizim spole€nostem a

e jiné dlouhodobé podnikové zavazky, které prevysuji dobu splatnosti jednoho

roku.
S cizim kapitalem dale spojujeme vydaje, at uz je to urok, nebo jiné vydaje nutné
k jeho ziskani — provize, poplatky a dalSi. Obecné Ize vSak tvrdit, Ze cizi kapital je
levnéjsi nez vlastni kapital a kratkodoby cizi kapital je levnéjSi nez dlouhodoby cizi

kapital (Synek, Kislingerova, 2010).
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Jako dalsi pfiklad vyhod Ize uvést flexibilngjSi mozZnosti reagovani na zmény potieb
penéznich prostfedku, vyhnuti se vynaloZeni jednorazové finanéni ¢astky najednou,
napf. u leasingu (Cernohorsky, 2011), &i podnik mGze cizi kapital vyuZit z dGvodu,
Ze neoplyva dostatecnym vlastnim kapitalem napfiklad v dobé potfebnych investic
— nakup surovin, stroju, zafizeni, apod. Vyhodou vyuZziti tohoto financovani je také
to, ze s cizim kapital se nepoji prava (pouze povinnost splatit dluznou €astku)
tykajici se pfimo podniku, jako napfiklad pfi vyuziti pfibrani nového spoleCnika a
jeho vkladu do spole¢nosti, kdy novy spole¢nik bude mit pravo na podil na zisku,
na rozhodovani o podniku a dal$i prava spojena s podilem na spole¢nosti.

Prestoze je zpravidla vyuZziti ciziho kapitalu levnéjsi nez pfi vyuzivani kapitalu
vlastniho, existuji i negativa (Synek, 2011) a to zejména zvySeni zadluZeni podniku
s ¢imz je propojeno snizeni podnikové financni stability, pfi kumulaci dluhd je kazdy
dalsi dluh tézSi ziskat, protoze v o€ich potencialnich véfitelt se zvysuje riziko a tim
padem je z jejich strany pozadovan i vysSi vynos a v neposledni fadé vysoky podil
ciziho kapitdlu znamena omezeni pro vedeni podniku, kdy musi brat v potaz to, ze
veskefi véfitelé museji byt do stanovené doby uspokojeni (Synek, Kislingerov4,
2010). VySe jmenované tak uzce souvisi s dalSi nevyhodou spojenou s naroky na
udrzovani dostate¢né likvidity, nebot’ podnik musi pocitat se splacenim zavazkd,

vr  wvaiwvos

dluhu (Cernohorsky, 2011).

1.5 Zdroje financovani

V pfipadé potfeby financovani podniku existuji v zasadé dva zdroje, odkud muze
podnik finance ke své potifebé ziskat a to bud z internich, nebo z externich zdroju.
Rozdily mezi t&émito druhy financovani jsou obsazeny v jejich nazvech. Externi zdroj
financovani pochazi mimo podnik samotny a nejCastéji se je jedna o uvéry, &i jiné
zavazky, které podniku vzniknou pfi akceptaci takovéhoto zdroje financovani. Pfi
externim financovani jsou vétSinou zavazky uroCené, nebot’ se nejCastéji jedna o
bankovni uvéry, dluhopisy, leasingy, mezi externi zdroje lze vSak zaradit i
neuroCené zavazky, napf. via&i dodavatelim podniku. Oproti tomu interni
financovani ma puvod ve vlastni vnitfni podnikové c&innosti, zdroj financovani
pochazi pfimo z podniku, muze jit napfiklad o nerozdéleny zisk, odpisy, fondy Ci
rezervy (Cizinska, 2018).
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1.5.1 Interni financovani

Zpusoby interniho financovani jsou oproti externimu zpisobu omezenéjsi a neni pfi

ném tolik moznosti odkud finance cCerpat. Mezi nejCastéjSi zdroje interniho

financovani se fadi odpisy, nerozdéleny zisk a rezervy.

Odpis je ¢ast pofizovaci ceny majetku, ktery se po stanovené €asoveé obdobi
postupné zahrnuje do provoznich nakladi podniku a ovliviuje slozku
provoznich nakladl, vysi hospodarského vysledku a na zakladé toho i zaklad
dané plynouci z dosazeného zisku a tim i celkovou rentabilitu podniku.
Majetek, a to jak hmotny tak i nehmotny, podniku neni zahrnut do vydaju
jednorazoveé a najednou, ale je v naslednych letech postupné odepisovan po
dobu Zivotnosti konkrétniho podnikového majetku. Odpisy také funguji jako
zdroj financi, ktery je stabilni a neni tolik ovlivnén vnéjSimi vlivy, jako

napfiklad zdroj navazany na zisk podniku.

RozliSuji se dva druhy odpist a to ucetni a darnové. Pfi u€etnich odpisech
podnik odepisuje svlij dlouhodoby majetek nepfimo formou opravek, které
maiji svlj plvod v odpisovém planu. Tento plan je podnikem sestavovan
individualné a to na zakladé predpokladané doby vyuzitelnosti a zpisobu
vyuziti toho kterého majetku. Oproti tomu v pfipadé odpist danovych, podnik
musi podradit odepisovany majetek do jedné ze Sesti skupin dle (§ 30 zakona
¢. 568/1992 Sb., o danich z pfijmu a Pf¥ilohy €. 1 k zakonu €. 586/1992 Sb.)
a na zakladé tohoto zarazeni je majetek odepisovan dle pfedepsané doby.
Pokud nastane situace kdy mezi u€etnimi a danovymi odpisy vznikne rozdil,
o tento se nasledné upravuje danovy zaklad pro zjisténi dané z pfijmu
(Cizinska, 2018).

Nerozdéleny zisk je financnim zdrojem pochazejici z €astky zdanéného
zisku, a ktera také nebyla pouzita na, v pfipadé akciovych spole¢nosti,
vyplatu dividend, €i v pfipadé ostatnich spole€nosti, na vyplatu podill ze
zisku spole¢nikim. K finélni ¢astce nerozdéleného zisku je potfeba k
nerozdélenému zisku bézného roku jesté pfiCist nerozdéleny zisk z minulych

let, pokud takovy v podniku figuruje.

Z pohledu spole¢nikd, &i akcionart podniku, ktery by chtél nerozdéleny zisk

vyuzit pro své vlastni financovani, vSak vyvstava negativum toho, Ze se
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museji vzdat svého podilu na zisku, &i dividend. Toto negativum v§ak maze
byt vyrovnano tim, Ze podilnici podniku dosahnou v budoucnu vysSich podilu,
¢i dividend, pokud nerozdéleny zisk bude investovan do rozvoje podniku. Pro
podnik samotny, v pfipadé tohoto druh financovani, je vyhodou, Ze v ramci
moznosti je nerozdélny zisk zdrojem jednoduchym ziskat, napfiklad pro
rizikovéjSi investici, kdy by externi véfitel poZzadoval vysSi uroky. Prestoze
pro podnik nevznikaji néklady, napfiklad navySovanim akcionaru, Cci
spoleCnikd, nelze oznacit financovani nerozdélenym ziskem jako
beznakladové. Naklad (pro pfipad akciové spoleCnosti) je stejny, respektive
podnik by mél pocitat s tim, Ze je stejny jako naklad na ziskani kmenové
akcie (Valach, 2010).

Rezervy mlze podnik tvofit jak obecné, tak i u€elové, tyto muze v budoucnu
pouzit pro pokryti pfipadnych vydaji. Vyhodou oproti rezervnim fondim ma
tvorba rezerv v tom, Ze nevnikaji ze zdanéného zisku, ale zapocitavaji se do

nakladd a diky tomu podniku poniZuji vykazovany zisk.

Rezervy mohou byt jak ucetni, tedy vytvorfené pouze ucetné, tak danové a
tim i uznatelné jako danové uznatelny naklad. Rezervy tvofici podnik Ize
povazovat za opatrny v podnikani a pocitajici s rizikem podnikani, tedy tim,
Ze takovy podnik bere v potaz to, Zze v budoucnu nemusi nastavat pouze
situace pozitivni, ale i ty, kdy bude podnik potfebovat pro svou €innost pokryt

pfipadné nepredvidané vydaje Ci ztraty.

1.5.2 Externi financovani

V pfipadech externiho financovani podniku, musi podnik zajistit véfitele, od kterého

budou prostfedky zapUj¢eny. Za predpokladu, Zze podnik nechce, i neni schopen

vyuzit internich zdrojl financovani, muze vyuzit uvérd, jak od bankovnich ustava,

ale i od svych dodavatell, nebo odbératell, dale muze podnik emitovat akcie, nebo

dluhopisy, vyuZzit sluzeb leasingovych spoleCnosti, rizikového kapitalu, popfipadé

vyuzit finan€nich derivata.

Vyuziti avéru je pro podnik jednim z nejsnadnéjSich zpUsobU jak dosahnout
na externi financovani. Pro upfesnéni je tfeba upozornit na to, Ze je tfeba
rozliSovat mezi uvéry tzv. spotiebitelskymi, které je mozné poskytovat pouze

na zakladé ziskaného pfislusného opravnéni (predevSim dle zakona C.
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257/2016 Sb., o spotfebitelském uvéru) a uvéry mezi podnikateli (NOZ §
2395 a nasl. NOZ). Zapujcky, respektive pujcky, mize poskytovat témér
jakakoliv pravnicka ¢i fyzicka osoba, ale uvér, pokud se jedna o soustavnou
¢innost za UuCelem zisku, pouze subjekty s odpovidajicim platnym
podnikatelskym opravnénim. Neznamena to, Ze to jsou pouze bankovni
domy, mohou to byt i nebankovni subjekty, avSak musi splhovat podminku
licence udélované od CNB. Pfedmétem UGvéru jsou pouze finanéni
prostfedky, pfedmétem smlouvy o zapuUjéce, nebo pujéce mohou byt
jakékoliv movité véci. V oblasti podnikovych financi neni definice uvéru

natolik striktni a uvadéji se i uvéry ve formé zbozi.

Podnik pro své financovani mize vyuzit celou fadu druha avérua, zakladni
¢lenéni je na kratkodobé a dlouhodobé, pak se ale dale vétvi na rizné druhy
avérd vhodné pro specifické pfipady. Mezi kratkodobé uvéry muzeme radit
kontokorentni, eskontni, negocia¢ni, obchodni, lombardni, avalovy, atd. U
dlouhodobych, popfipadé stfednédobych uavéra, se lze Castéji nez u
kratkodobych setkat s avéry ucelovymi, tedy témi, u kterych je zavazek
spotfeby financi na konkrétni, pfedem znamy, ucel. Jako pfiklad
dlouhodobych a stfednédobych uvérl lze uvést terminované uvéry,
hypotec€ni, €i revolvingové uvéry. Bez ohledu na délku zavazku je pro
vSechny druhu uvérl, z hlediska podnikovych financi, dalezity urokova mira
spojena s danym uvérem. Tento naklad spojeny s uvérem vSak pro podnik
neznamena pouze negativum, nebot’ v zasadé plati, Ze uroky z uvéru, nebo

zapujcky, Ize uplatnit jako danové uznatelnou polozku.

Vv s

z pohledu nakladd pro podnik jsou emise cennych papirl méné vyhodné nez
bankovni Gvéry (Cizinska, 2018). Podnik, ktery emituje své akcie, tim
prodava majetkovou ¢ast podniku investorovi, ktery akcii kupuje za ucelem
zhodnoceni svého kapitalu a zaroven se tak stava akcionafem, neboli

¢aste¢nym (dle mnozstvi akcii) vlastnikem podniku.

Dle druhu vydavané akcie se liSi prava Ci povinnosti s nimi spjata. Pokud
podnik proda Cast svych kmenovych akcii, ziska tak zdroj externiho
financovani a akcionar pravo na dividendu, pokud bude vyplacena. Podnik

také muze vydat akcie se zvlastnimi pravy, se kterymi muze byt napfiklad
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spojena moznost pevného podilu na zisku, podilu na likvidaénim zUstatku,

vy$si vahou hlasu, apod.

Emise akcii je povazovana za nejméné vyhodny zpUsob financovani, protoze
jsou s ni spojené nepfiznivé nasledky, jako naklady na emisi samotnou, tlak
na snizeni cen jiz vydanych akcii, negativni vnimani vefejnosti, resp.
investory (Valach, 2010).

V pripadé, Ze podnik vyda obligaci, neboli dluhopis, nabyvatel takovéhoto
dluhopisu se nestava podilnikem na podniku, ale pouze véfitelem podniku.
Podnik se v tomto pfipadé zavazuje splatit majiteli dluhopisu urcitou dluznou
Castku a dohodnuté uroky v dohodnuté dobé, €i jednotlivych terminech. Také
vydavani dluhopisl je pravné regulovano, za predpokladu, ze podnik chce
své dluhopisy nabizet vefejn&, musi mit schvaleny prospekt ze strany CNB.
Pro podnik v§ak znamena emitace dluhopist néktera pozitiva, jako napfiklad
to, Ze oproti akciim nejsou véfitelé dluhopisu zaroven spoluvlastniky daného
podniku, ¢astka ziskana pomoci dluhopisti muze byt vy$si nez u bankovniho
uvéru a za vyhodnéjSi urokovych sazeb, protoZze podnik si stanovuje

nalezitosti a podminky dluhopisu sam.

Leasing byva bud fazen mezi externi formy financovani, nebo takzvané
alternativni formy financovani. V ¢eském pravnim prostiedi se fadi
leasingova smlouva pod smlouvy nepojmenované, neni vyslovné zdkonem
feSena, ramcoveé je vSak podobna najemni smlouvé. Existuje nékolik riznych
variant leasingovych smluv a to typ provozni, ¢i finanéni, ty se dale mohou

rozliSovat na zpétny leasing, €i operativni leasing.

V leasingové smlouvé zpravidla vystupuji dvé strany a to pronajimatel a
najemce, prfipadné muaze byt leasingova smlouva tfistranna a k pronajimateli
a najemci jesSté pfibyde dodavatel predmétu leasingu. Z pohledu
podnikovych financi se jedna o zplsob financovani potfeb podniku pomoci
ciziho kapitalu, pfedmét leasingové smlouvy je ve vlastnictvi pronajimatele,
popfipadé dodavatele a najemce, tedy podnik pouze dodrzuje smluvni
podminky a splaci dohodnuté splatky. Oproti klasickému uveéru, kdy pfechazi
vlastnictvi véci na podnik pfi nakupu véci, leasingova smlouva je pro podnik

flexibilnéjSi nastroj financovani a pro poskytovatele leasingové sluzby se
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snhizuje riziko, vzhledem k tomu, Ze pfi problémech se splacenim splatek je
predmét leasingu v jeho vlastnictvi a véc tak nespada do majetkové podstaty
podniku. Podnik si oproti tomu muaze, pfi splnéni zakonnych podminek,

leasingoveé splatky zapocitavat jako danové uznatelny naklad.

Prava a povinnosti spjaté s predmétem najmu se liSi dle druhu leasingu a
vzhledem ke smluvni volnosti stran, dle dohodnutych podminek. Pfedmét
leasingu je tak mozné po skonceni smlouvy odkoupit, nebo mize pfejit do
vlastnictvi podniku, béhem prabéhu smlouvy mohou jit naklady spojené se
servisem, udrzbou a opravami predmétu leasingu za najemcem, Ci

pronajimatelem, apod.

Pro podnik vyuZzivajici leasing vyvstavaji jak vyhody, tak nevyhody. Mezi
nevyhody lze zaradit napfiklad to, ze s pfedmétem smlouvy nelze nakladat
zcela libovolné, tedy pfi potiebé Uprav a oprav je zpravidla nutny pfedem
véc jednoduse prodat, ale je tfeba pocitat se smluvnimi pokutami ¢i penale
a opét souhlasem s pronajimatele. Leasingové splatky mohou pro podnik
vychazet draze nez pfi financovani klasickym uvérem. Na druhou stranu pro
podnik vznikaji i vyhody, napfiklad v tom, Ze interni kapital Ize vyuzit
efektivnéjSim zpusobem, leasingovou smlouvu lIze vyfidit rychleji nez
uvérovou a s leasingovou spole¢nosti jdou dohodnout flexibilngjsi zptsoby

splaceni splatek, ¢i samotnou dobu splaceni.

Rizikovy kapital neboli venture capital miaze byt ve specifickych pfipadech
pro podnik zajimavé a vyhodné vyuzit. Tento zpusob vyuziti ciziho kapitalu
je zaméfen zejména na mensSi a stfedni zacCinajici podniky, kdy vnéjsi
investor pfimo nakupuje podil ve spole€nosti, s &imz byva spjaté navyseni
zakladniho kapitalu podniku. Tento zpusob investice do podniku se tyka
zpravidla podnikd, které nejsou vefejné obchodovatelné na verejnych trzich
(Synek, 2007).

Investor se v pfipadech financovani timto zplisobem stava spoluvlastnikem
dotyéného podniku a pomoci svych vkladanych financi, ale i zkuSenosti a
odbornych znalosti se snazi v relativné kratkém ¢asovém horizontu (obvykle

1 az 5 let) zhodnotit svou investici tim, Ze podnik, do kterého investuje, se
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snazi vSemi svymi dostupnymi prostfedky rozvijet a posléze svij podil, jiz
zhodnoceny, odprodat. VétSinou se investor stava mensinovym
spoleCnikem, coz muze byt povazovano za nevyhodu, avSak na druhou
stranu nemusi se zabyvat provoznimi rozhodnutimi v ramci firmy a mdze se
soustfedit na dulezité strategické otazky tykajici se rozvoje a budoucnosti
podniku (Wawrosz, 1999).

Pfimé ovlivhovani chodu podniku a jeho rozvoj odliSuje tento zplsob
investovani oproti financovani napfiklad bankovnim uvérem, kdy banka neni
natolik zainteresovana v rozhodovani o chodu podniku, ale pouze v tom, aby
byly splatky uvéru radné splaceny. Venture kapital mize pochazet jak od
specializovanych fondd, tzv. fondu rizikového kapitalu, tak od individuélnich

investory, tzv. business angel.

Z pohledu podniku, do kterého je timto zpusobem investovano, muize
existovat riziko toho, Ze ztrati svou samostatnost, nebo muze dojit k aniku
know-how, ¢i jinych internich informaci. Jako vyhody pro podnik vSak Ize
uveést to, Zze podniku nevznikd zavazek splacet tento cizi kapital a vstup
zkuseného obchodniho partnera muze pro podnik znamenat urychleni jeho
rozvoje a celkové hodnoty. Pro investora do podniku naopak plati, ze
podstupuje nadprimérné riziko a s tim spojené riziko ztraty investovanych
prostfedkd, nebo naopak nasobné zhodnoceni, kterého by klasickymi

investiénimi nastroji dosahnul jen obtizné (Cizinska, 2018).
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2 Naklady na kapital

Naklady na kapital vyjadfuji vydaj, jaky musi podnik vynaloZit na ziskani a uziti
kapitalu, a vyjadfuje, v jakém procentnim podilu tvofi ¢ast z hodnoty vioZzeného
kapitalu do podniku. Pro podnik a jeho management se jedna o dulezité ukazatele
potfebné k rozhodovani o zplisobu financovani aktivit podniku. Udaje o nakladech
vlastniho a ciziho kapitalu jsou potfebné k vypoltim a analyzam tykajicich se
rozhodovani o finan¢nim vedeni podniku, kdy je zejména potieba urcit v jakém

pomeéru, ¢i kombinacich je optimalni zajistit financovani podniku.

2.1 Naklady vlastniho kapitalu

Jak jiz bylo v praci zminéno dfive, obecné Ize uvést, Ze pro podnik jsou naklady
vlastniho kapitalu vy$Si nez naklady ciziho kapitalu. Vlastnik prostfedkd, které jsou
vkladany na dobu neomezenou do podniku, nevi dopfedu, jaky bude vynos z tohoto
vnosu, vzhledem k tomu, Ze hospodarska situace podniku je ovlivhiovana riziky
spojenymi s podnikdnim. Z tohoto ddvodu je pfesné urCeni nakladl vlastniho
kapitalu vcelku obtizné, vyuziva se proto fady riznych modelt a metod pro odhad

nakladud vlastniho kapitalu (DluhoSova, 2010).

Mezi tyto modely fadime napfiklad:
e CAPM (capital asset pricing model) — ocenovani kapitalovych aktiv,
e APM (arbitrage pricing model) — arbitrazni ocefiovani,

e Dividend growth model — Gordonuv rastovy model (Dividendovy diskontni

model) nebo
e ratingovy model.

Model CAPM je v praxi jednou z nejvyuzivanéjSich metod vypoctu. V tomto modelu
hodnota nakladu na vlastni kapital zavisi na velikosti bezrizikové miry vynosu, na
prémii systematického trzniho rizika a koeficientu miry trzniho rizika (Kislingerova,
2010). OCekavana vynosnost z cenného papiru vychazi z bezrizikové arokove miry,

prémie za trzni riziko a koeficientu miry trzniho rizika.

Model CAPM vychazi z pfimky trhu cennych papirt, ktera lze vyjadfit nize

uvedenym matematickym zapisem.
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E(r) = 15+ BiE(m) — 7]

1)
E(r;) — oCekavana vynosova mira aktiva (i)
Tf — bezrizikova mira vynosu
T — oCekavana vynosnost kapitalového trhu
Bi — koeficient miry trzniho rizika aktiva na zménu vynosové miry trzniho
portfolia

E (1) — 17 — prémie ze systematického trzniho rizika
(Cizinska, 2018)

2.2 Na&klady ciziho kapitalu

Jako naklad ciziho kapital je nejCastéji oznaCovan urok, ktery podnik musi svym
véfitelim do urcitého ¢asového obdobi splatit, je to z divodu, Ze naklady kapitalu
ktery podnik ziska, jsou pfedevsim z dluhu, tj. formou uvéru, nebo emisi obligaci
(Valach, 2010). P¥i vyuziti financovani podniku pomoci uvéru, tj. vyuzitim dluhu, je
tento zplsob ziskani financovani levnéjSi nez pfi vyziti vlastniho kapitalu a to
z davodu toho, Ze pfi uvérovém financovani vznika zaroven darnovy efekt neboli
danovy Stit. Jako danové uznatelny naklad je zde vyuzivan urok a je tak snizovan

zisk o Castku, ktera nepodléha darfiovému zatizeni (DluhoSova, 2010).

Tohoto efektu se vSak dosahuje pouze za predpokladu, Ze podnik vykazuje zisk.
Oproti tomu pfi vyuziti kapitalu vlastniho se tento zplsob prodrazuje a to z dlivodu,
Ze naklady spojené s vlastnim kapitalem musi podnik hradit az po zdanéni, tj.
nedochazi ke snizovani danového zakladu (Synek, 2011). Ke kladnému pUsobeni
financni paky tak dochazi v pfipadech, kdy je rentabilita vlastniho kapitalu vyssi nez
rentabilita aktiv. Finan¢ni paka se zpravidla vyjadfuje pomérem aktiv k vlastnimu
kapitalu (Suchanek, 2007).

2.3 Vazeny prameér nakladd kapitalu - WACC

Vazeny prumér nakladd kapitald - Weighted Average Cost of Capital (dale jako
WACC) vyjadfuje jaky je prumérny naklad a podil jednotlivych druhl kapitalu na
celkovém kapitalu spole¢nosti. Naklady kapitalu se vyjadfuji jako vazeny primér

nakladd na vlastni kapital a nakladu na kapital cizi, jejich vahy pak predstavuji podil

25



vlastniho a ciziho kapitalu, coz v jejich souctu tvofi celkovy kapital podniku (Mafik,
2011). WACC je jednou ze zakladnich metod vyuZzivanych pfi zjiStovani nakladu
v podniku, zjednodusené Ize fici, ze ¢im je vysledek WACC nizsi, tim je kapitalova

struktura efektivnéjsi.

Matematicky zapis WACC je nasleduijici

WACC = rexE+D+rd><(1—t)><E+D
(2)

WACC - vazeny pramér nakladu kapitalu
T, — naklady vlastniho kapitalu
E — vlastni kapital
D — cizi (uro€eny) kapital
T4 — néklady ciziho kapitalu
t — danova sazba

WACC je vyuzivan pfi rozhodovani ohledné kapitalové struktury podniku, ale najde
vyuziti i v jinych oblastech pfi finanénim rozhodovani uvnitf podniku, mimo jiné
napfiklad pfi stanovovani optimalni vysSe celkovych kapitalovych vydaja podniku,
pfi stanovovani diskontni sazby, pfi analyze efektivnosti investi¢nich podniku, &i pfi

vybéru idealni kapitalové struktury podniku.

2.4 Pomeérové ukazatele

Pro potfeby finan¢ni analyzy podniku jsou pomérové ukazatele hlavnim metodickym
nastrojem, kdy se poméry jednotlivych slozek z ucetnich vykazu davaji do SirSich
skute¢nosti (HoleCkova, 2008). Mezi zakladni pomérové ukazatele ve financni
analyze lze uvést ukazatele zadluzenosti, likvidity, obratu, rentability a ty,

vychazejici z udaju kapitalového trhu (DluhoSova, 2010).

2.4.1 Ukazatele rentability

e Jednim ze zakladnich ukazatell rentability a to jak pro investory, tak pro
management podniku je ROE — Return on Equity neboli rentabilita vliastniho
kapitalu. Vyjadfuje pomér mezi Cistym ziskem a vlastnim kapitalem, tj. je to

ukazatel miry ziskovosti z vlastniho kapitalu. Pro investory je tento ukazatel
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dllezity z divodu jejich informovanosti, zda je jejich investice vyhodnéjsi nez
alternativni investice do jinych instrumentu, z investorského hlediska je tedy
dilezité, aby ROE bylo vysSi nez tyto alternativni uroky (Sedlacek, 2001).

_ EAT
" vlastni kapital

ROE

3)

e DalSim dulezitym ukazatelem je ROA — Return on Assets, neboli rentabilita

aktiv. Tento ukazatel dava do poméru zisk s celkovymi aktivy podniku a to
bez ohledu na to zda a jakym zpUsobem jsou financovany.

EBIT

ROA =
aktiva

(4)

e Ukazatel ROCE - Return on Capital Employed, ukazuje rentabilitu

investovaného kapitélu, tedy jaka je vynosnost dlouhodobé investovaného

kapitalu do podniku a jaky je provozni hospodarsky vysledek na jednu
investovanou jednotku vkladatele.

EBIT
vl. kapital + dlouh. zavazky + dlouh.avéry + rezervy

ROCE =

(5)

2.4.2 Ukazatel likvidity

Likvidita zobrazuje, zda je podnik schopen a na ¢as pinit své zavazky vac&i druhym
stranam zavazku. Ukazatelé likvidity ukazuji schopnost pfemény aktiv na penézni
prostfedky a to bez znatelné ztraty. V pfipadé, ze podnik nevlastni dostatecné
likvidni prostfedky a tim padem neni schopen zavcas plnit své zavazky, mize se
stat tzv. nesolventnim, coz mulze vést jak k platebni neschopnosti, tak i

k pfipadnému bankrotu (Ric¢kova, 2010).

Dle Sedlacka (2001), v pfipadé ztraty likvidnosti muze nastat i situace kdy obchodni
partnefi podniku — dodavatelé, odbératelé, véfitelé apod. zacnou byt opatrni a
obezfetni pfi interakci s podnikem.

Likviditu podniku Ize €lenit do tfi stupnd a to, bézné likvidity, pohotové likvidity a

okamzite likvidity.
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e Bézna likvidita je z pohledu pfesnosti nejméné spolehliva, vychazi z premisy,
kolikrat pfevySuje obézny majetek kratkodobé cizi zdroje, je to tedy pomér

mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi pasivy.

Obézna aktiva

Bézna likvidita =
czna tkviata Kratkodobé zavazky

(6)

e Pohotova likvidita vychazi z poméru kratkodobého finanéniho majetku
s kratkodobymi pohledavkami a kratkodobymi zavazky, bere tak v potaz

pouze penézné pohledavkovy fond.

) Obézna aktiva — Zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky
(7)

e Okamzita likvidita vychazi poméru mezi kratkodobym finanénim majetkem a
kratkodobymi zavazky a pfedstavuje hrazeni z okamzitych zdroju (Grinwald,
Holeckova, 2007).

o Kratkodoby fin.majetek + Penéini prostredky
Okamzita likvidita =

Kratkodobé zavazky
(8)

2.4.3 Ukazatel zadluzenosti

Pomoci ukazatele zadluzenosti podniku Ize ziskat informace o vyuziti cizich zdroj
v podniku, a jak velky podil maji na celkovém podnikovém kapitalu. Jak jiz bylo
zmifovano, pouziti vlastniho kapitalu je pro podnik relativné nakladné, a podnik,
popfipadé vlastnik podniku, nese rizika spojena s financovanim pomoci vlastniho
kapitalu. Zaroven vSak neni idealni ani stoprocentni financovani z cizich zdroju,
velky podil ciziho kapitalu neni prospény pro stabilitu podniku. Analyzou
zadluZenosti Ize dospét k nalezeni optima poméru mezi kapitalem vlastnim a cizim.
Diky optimélnimu stanoveni a vyuZiti financovani z cizich zdrojl Ize dosahnout na

tzv. efekt finan¢ni paky, popfipadé danového stitu (Ruckova, 2010).

Ukazatele zadluzenosti Ize rozdélit na dvé skupiny. Do prvni skupiny ukazatel(

spadaji udaje vychazejici z pasiv rozvahy a patfi mezi né pfedevsim ukazatele:
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e celkové zadluzenosti,

Cizi zdroje

Celkové zadluzenost =
erHOVA #AAHEETOSE = Celkova aktiva

(9)
e financni paky,
Ukazatel finanéni paky = Celkova aktiva
azatel finantni paky = Vlastni kapital
(10)
e podilu ciziho kapitalu a
L o Cizi zdroje
Ukazatel podilu ciziho kapitalu = - -
Vlastni kauptal
(11)
e samofinancovani
Koeficient ) . . _ Vlastni kapital
oeficient samofinancovani = Collovh aktiva
(12)

Druh& skupina ukazuje jak je podnik schopen hradit ndklady spojené s cizim

kapitalem ze svého provozniho zisku, kdy nejvyznamnéjSi ukazatele jsou:
e ukazatel vySe urokového kryti a

Vysledek hosp.pted zdanénim + Nakl.aroky

Ukazatel Urokového kryti =

Nakladové uroky
(13)
e ukazatel doby splaceni dluhu (Kubi¢kova, KotéSovcova, 2006).
Ukazatel splatnosti dluhu = M
Provozni CF
(14)
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3 Optimalizace kapitalovych struktur

Z teoretického hlediska Ize pfistupy k optimalizaci kapitalové struktury rozdélit do
dvou zakladnich skupin, kdy do prvni skupiny fadime statické teorie a do druhé

dynamickeé.

Prvné jmenované statické teorie optimalizace kapitalové struktury vychazeji
predevsim z vSeobecné ekonomické teorie, tedy teorie je aplikovana na definovany
problém, ktery je nasledné doplfiovan zkoumanim z empirického hlediska — toho jak
mozno uvést MM teorii, také uvadénou v literatufe jako MM Model, resp. v zahranici
Modigliani—Miller theorem. DalSim pfikladem statické teorie muize byt tzv.
kompromisni teorie, neboli Trade-off theory of capital structure. Cilem obou
uvedenych teorii je otazka, zda |ze nalézt objektivni rovnovazny cilovy stav podniku,
kdy se bere v potaz vazba trzni hodnoty podniku a jim praktikovana kapitalova
struktura a zda podnik sméfuje k nalezeni rovhovazného cilového stavu, a taktéz
jeho zabezpeceni, diky svym finanénim rozhodnutim vychazejicim ze zvolenych

stavu a struktury.

Dynamické teorie vychéazeji z empirického vyzkumu chovani jednotlivych podnika,
kdy je tento vyzkum posléze dopinén vSeobecnou teorii. Vychazi se z toho chovani
podniku, kdy toto je ovlivihiovano konstanté se ménicimi podminkami vyvoje podniku
v misté a Case. Jako pfiklady dynamickych teorii 1ze uvést Teorii hierarchického
pofadku a teorii Brealeyho a Myerse o Ctyfech dimenzich kapitalové struktury
(Kislingerova, 2010).

3.1 Klasicka teorie

Klasicka, neboli tradicni teorie se fadi mezi statické teorie a svym pojetim se
pfiblizuje pojeti MM teorie, je zde vSak rozdil v pojeti pfedpokladu dokonalosti
kapitalovych trhU pfi zachovani ostatnich predpokladl, Klasicka teorie toto tuto

dokonalost odmita (Kislingerova, 2010).

Klasicka teorie vznikla v reakci na MM teorii a vychazi z publikaci D. Duranda a dle
této teorie se ,Za optimalni kapitalovou strukturu podniku se povaZuje takové
sloZeni kapitalu podniku, pfi némz jsou prumérné naklady kapitalu podniku
minimalni.“ (Valach, 2006, str. 288).

30



PFi aplikovani této teorie se vychazi z minimalizace celkovych nakladu spojenych
s pouzivanym kapitalem, timto chovanim se sméfuje k maximalizaci hodnoty
daného podniku, vzhledem k tomu, Ze Ize vychazet z toho, Ze pokud se zajisti
minimalizace nakladl na kapital podniku, bude spole¢né s timto jeho celkova
hodnota maximalizovana. K tomuto dochazi z duvodu, Ze u trzni hodnoty podniku,
kterou ve zjednodusené formé Ize vyjadfit jako vztah mezi oCekavanym vynosem
krat 100 a déleno prameérnymi naklady kapitalu, dochazi ke zvySeni za predpokladu,

Ze se primérny naklad kapitalu snizuje (Valach, 2006).

Pokud povazujeme kapitalovou strukturu za optimalni, lze dle této teorie
predpokladat, ze celkova trzni hodnota podniku se povazuje za maximalni, a to za
predpokladu neménnych ostatnich faktoru, které tuto hodnotu mohou ovliviiovat.
Srovnat Ize téz ,Z velmi zjednodu$eného vyjadreni trzni hodnoty podniku jako
oCekavany vynos ku prumérnym nakladim kapitalu vyplyva, Ze pfi konstantnich
vynosech dosahuje trzni hodnota podniku svého maxima v bodé minimalnich

prumérnych nakladd kapitalu“ (Dolak, 2007, str. 21).

3.2 MM teorie

MM teorie, nékdy také oznaCovana jako MM model, nebo Teorie Modiglianiho a
Millera vznikla v roce 1958 a je pojmenovana dle svych autoru. Tato teorie se fadi
mezi statické a vychazi ze tfi zakladnich predpokladid a tezi, které jsou
predpokladem platnosti. Modigliani a Miller nepotvrdili klasickou teorii kapitalove
struktury a tvrdi, Ze za stanovenych predpokladl priimérné naklady kapitalu nejsou

zavislé na kapitalové struktufe (Valach, 2010).

e Toto tvrzeni byva oznaCovano jako tvrzeni modelu MM | a vychazi ze situace,
Ze trzni hodnota podniku zavisi na realnych aktivech a uziti téchto aktiv, ale
jiz nezavisi na tom, z jakych zdroji pochazi kryti (Kislingerova, 2010). Je
dany predpoklad, ze kapitalovy trh je dokonaly, dané neexistuji, stejné jako
naklady upadku a transakci, neexistuji ani investofi, ktefi by mohli ovlivhovat
vyvoj ceny cennych papirt a distribuce informaci mezi vSechny investory je
totoZzZna a dostupna, dale je predpokladano, Ze ocekavani zisku je
homogenni, tedy to, Zze veskefi investofi pocCitaji s tim, ze velikost zisku je
totoZzna jako pfed zdanénim. Dle tohoto tvrzeni by mély naklady dluhu

zUstavat stejné, prestoze roste zadluzeni, naklady vlastniho kapitalu rostou
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a prumérné naklady kapitalu zUstavaji stejné, resp. jsou konstantni.
Konstantnost pramérnych nakladd kapitalu je vtomto pFedpokladu
vysvétlovana z dlvodu, Ze jednotlivé vynosy zlevngjSich dluhl jsou
okamzité nahrazovany rostoucimi naklady vlastniho kapitalu, proto zUstava
konstantni, pFfestoze naklady vlastniho kapitalu rostou. Diky témto
konstantnim primeérnym nakladim na kapital zastava trzni hodnota na stejné
arovni (Valach, 2010).

Naklady Ny
kapitalu v %

WACC

Nqd

D/K

Zdroj: (Valach, 2006)

Obr. 1 Tvrzeni MM |

Ny

— naklady na vlastni kapitél v procentech

WACC — prumérné naklady na kapital

Nd

D

— néklady dluhu
— dluh
— celkovy kapitél

Vzhledem k tomu, ze tvrzeni MM | ignorovalo naklady finan¢ni tisné a danové
zatizeni zisku, a tedy v praxi bylo toto tvrzeni komplikované uzit, autofi své
tvrzeni pfepracovali, resp. upravili a tim vzniklo tvrzeni MM II. V tom je jiz
stanoveno, Ze dafiovy naklad kapitalu, ktery ovliviuje danovy §tit, klesa
spole¢né se stupném zadluzenosti. Trzni hodnota podniku tim padem roste

a uroky z dluhu nezasahuji podnik v celé vysi, ale jsou poniZeny o vliv dané.
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V tomto scénafi se povazuje za optimum, aby podnik vyuZzival nejvétsi mozny
podil dluhu na celkovém kapitalu, zadluzeni podniku se povazuje pro podnik
jako vyhodné (Dolék, 2007).

Pfestoze tvrzeni MM |l doporucuje zadluzeni podniku, dle Valacha (2010) se

v praxi s absolutné zadluzenymi podniky neni mozné setkat.

Naklady
kapitalu v %
Ny

WACC

Ng

D/IK
Zdroj: (Valach, 2006)

Obr. 2 Tvrzeni MM Il

Ny — naklady na vlastni kapitél v procentech
WACC - prumérné naklady na kapital

Nd — naklady dluhu

D —dluh

K — celkovy kapital

e Poslednim z MM teorie je tvrzeni MM lll. Oproti pfedeslym tvrzenim se berou
v Uvahu i naklady finan¢ni tisné, nebot s ristem financovani na dluh vzrista
i hrozba vzniku tzv. finanéni tisné a s ni spojenymi naklady na ni. V urcité
mife zadluzeni rostou naklady dluhu pravé kvuli nakladdm finanéni tisné. Tim
jak rostou tyto naklady, tak jimi zaCina byt danovy S$tit pohlcen a efekt
dafiového §titu se timto pohlcovanim snizuje. S ristem nakladu dluhu se
nadale spojuje rust nakladi vlastniho kapitalu a posléze i rist primérnych
nakladu kapitalu (Valach, 2010).
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3.3 Kompromisni teorie

Tato teorie byla vytvofena R. A. Brealeym a S. C. Myersem a vychazi jak z MM
Teorie, tak z Millerova modelu a fadi se mezi zastupce statickych teorii. Kapitalova
struktura podniku se v tomto pfipadé voli jako kompromis mezi naklady financni
tisné, tj. ndklady které prumérné naklady kapitalu zvySuji a urokovym danovym
Stitem, ktery naopak prumérné naklady kapitalu snizuje, respektive snizuje do
stanovené miry zadluzeni. Optimum je kompromisni teorii takového slozeni
kapitalu, kdy dafiovy $§tit pfevysSuje naklady financni tisné, tj. kdy optimum dosahuje
nejvyssiho rozdilu téchto dvou faktoru.

hodnota podniku pti > ( hodnota ) < hodnota )

Hodnot d.=<
oanota po Gplném financovani z VK

dan. Stitu nakladt fin. tisné

(15)

MM teorie i Millerdv model sice akceptuji existenci dafiové §titu, ale kompromisni
teorie pocita s variantou, Ze nelze pocitat s danovou usporou z danového Stitu
z davodu, Ze vrealném svété neni velky pocCet podnikl, které mohou pocitat
automaticky s tim, Ze v budoucim obdobi budou vykazovat s jistotou zdanitelné
zisky. Dle kompromisni teorie podniky se stabilnim ziskem a zabezpecenymi
hmotnymi aktivy mohou vyuZit vstoupeni do vétSi zadluzenosti a riskantnéjSich aktiv

spiSe, nez podniky jejichz zisky jsou naopak nestalé a kolisajici.

3.4 Teorie hierarchického poradku

Teorie hierarchického poradku je fazena mezi dynamické teorie a vychazi opét
z prace S. C. Mayerse, kterou tentokrat vytvofil spoleCné s N. S. Majlufem. Tato
teorie pocita s délenim vlastniho kapitalu na interni vlastni kapital a externi vlastni
kapital, s tim, zZe dle této teorie je nejlepsSim, €i nejvhodnéjSim zdrojem financovani
podniku kapital interni vlastni a vyuziti kapitalu vlastniho externiho by mélo pfijit na

fadu aZz jako v posledni fadé.

Jak je patrno ze samotného nazvu této teorie, je vytvofen ZebfiCek, ¢i seznam,
nejvhodnéjSich zdroji financovani, kdy na prvnim misté by mél byt interni viastni
kapital (cash-flow), na dalSi cizi zdroje (dluhy) a az na poslednim externi vlastni
kapital (emise akcii). Toto hierarchické fazeni nam tak ukazuje, dle Myerse a

Maijlufa, jak by mél podnik pfistupovat k problému pfi nedostateéném internim cash-
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flow, nejprve k zadluzeni — puljéce a az poté, kdy by toto FfeSeni bylo stale

nedostatecné, mél by pfistoupit k emitovani vlastnich akcii.

VySe uvedené pofadi vS8ak neznamena nejlevnéjsi zplsob financovani, ale
nejjednodussi, protoze pro management podniku je nejsnadnéjSi zpusob pokryti
financovani dlouhodobych potfeb vyuZzZiti zadrzeného zisku. Pfi tomto vyuziti
financovani nedojde ke kontaktu podniku s kapitalovym trhem, resp. externimi
externim zplUsobem. Na emisi akcii se hledi jako na nejméné vyhodnou a to
z duvodu, Ze ke kroku emitace vlastnich akcii by mélo byt az tim poslednim krokem
k pokryti financovani pfi ohrozeni finan¢nim upadkem, protoze dle této teorie je
emise novych akcii povazovana za nepfiznivou zpravu o stavu podniku, coz maze
a pravdépodobné i povede k poklesu hodnoty akcii na kapitalovém trhu a tim

k financni ztraté akcionara (Valach, 2011).

35



4 Analyza kapitalové struktury podniku ABC s r.o.

Spolec¢nost ABC s r.o. spada do struktury nadnarodni spole¢nosti, ktera je tvofena
jednotlivymi spole€nostmi spadajicimi pod matefskou skupinu ABC Inc. Tato
skupina se zaméfuje zejména na vyrobu a vyvoj modernich technologii v fadé
oblasti, mimo jiné — chemické materialy, fizeni procesu v primyslu, letectvi a

ochrannych prostredka.

4.1 Zakladniinformace o podniku

VySe jmenované je hlavni portfolio, které generuje nejvétsi ¢ast zisku a je od roku
2017 kontinualné roz8ifovano o oblast vyvoje, implementace a vyroby softwaru a to
v souvislosti jak s jiZ produkovanym zboZim a poskytovanymi sluzbami, tak i ve

shaze najit nové oblasti.

V Ceské republice vramci skupiny pdsobi a podnikaji dal$i dvé spoleénosti,
s vlastni oddélenou strukturou, spadajici pod stejnou skupinu a matefskou
spole¢nost, ale pro nasledujici analyzu bude vénovana pozornost pouze podniku
ABC sr.o.

Spolecnost je zapsana u Méstského soudu v Praze a ma formu spoleCnosti
s ru¢enim omezenym s pfedmétem podnikani: Projektova Cinnost ve vystavbé;
Poskytovani technickych sluzeb k ochran& majetku a osob; Cinnost Géetnich
poradcU, vedeni ucetnictvi, vedeni dafiové evidence; Poskytovani sluzeb v oblasti
bezpecCnosti a ochrany zdravi pfi praci; Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v
prilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona; Vyroba, instalace, opravy elektrickych
stroju a pfistroju, elektronickych a telekomunikacnich zafizeni; Pronajem
nemovitosti, bytd a nebytovych prostor a Montaz, opravy, revize a zkou$ky

plynovych zafizeni a plnéni nadob plyny.

Navenek spole€nost zastupuje jeden ze tfi statutarnich organu — jednatelu, kazdy
samostatné. SpoleCnikem je jedina zahrani¢ni spole¢nost — ABC s.rl. a ma
stoprocentné splaceny obchodni podil ve vysSi 9 000 000 K&. Spole¢nost ma
zakladni kapitél v totozné vysSi jako je obchodni podil jediného spolecnika, tj. 9 000
000 K¢.
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Tab. 1 Vyvoj jednotlivych ekonomickych ukazatelt podniku (Udaje uvadéné v tis.
K¢)

2015 2016 2017 2018 2019
Uhrn 2589066 | 3452780 | 3512215 | 1980518 | 2006 894
celkovych
aktiv a pasiv
Vlastni 1682411 | 2014931 | 2254213 | 1148969 | 1235461
Kapitél
Cizi Kapital 796 896 1333117 | 1155283 788 912 703 725

Zdroj: (Vyro¢ni zpravy ABC s r.o0., 2015 - 2019)

Uhrn celkovych aktiv a pasiv, neboli bilanéni suma, v téchto pfipadech neodpovida
souctu vlastniho a ciziho kapitalu, nebot’ Casové rozlieni pasiv je jednim z institutd
naplnujicich tzv. akrualni bazi ucetnictvi, kdy je o nakladech a vynosech potieba
ucCtovat do obdobi, s nimz Casové a veécné souvisi. Toto vykazani je bud

v samostatné polozce pasiv D, nebo soucasti zavazkau.

Tab. 2 Prehled zakladnich finannich ukazatel( podniku (Udaje uvadéné v tis. K&)

2015 2016 2017 2018 2019

Trzby 4299196 | 4255237 | 4274088 | 1692054 | 1924 499

Celkovy zisk po 265 820 332 520 239 282 52 228 86 492
zdanéni

Celkovy zisk 281 548 385015 227 270 60 955 103 052
pfed zdanénim

Provozni zisk 328 823 392 440 225 141 57 555 99 992

Zdroj: (Vyro€ni zpravy ABC s r.o., 2015 — 2019)

Na prvni pohled markantni zména ve finan¢nich vykazech - pokles jak celkovych

vrve

planovanou organiza¢ni zménou v ramci skupiny. V roce 2018 byly ze spole¢nosti
ABC sr.o. vy€lenény obchodné i pravné dvé nové samostatné spolecnosti. Tato

zména byla motivovana novym sméfovanim obchodniho vedeni skupiny, ktera byla
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zminéna na zacatku této kapitoly. V téchto letech dochazelo k rozSifovani

pusobnosti zaméfenim na digitalizaci a vyvoj softwaru.

V ramci této zmény doslo k vydéleni ¢asti jméni a aktivit dvou obchodnich &asti
soucasti pro spalovaci motory a technickych feSeni pro budovy. Tato zména se

netykala pouze Ceské Casti skupiny, ale i celosvétové struktury skupiny.

vrve

zmeéna v zaméreni Ceské Casti skupiny zaroven zapUsobila jako akcelerator v poctu
investic do rozvoje sofistikovanéjSich technologii a najimani profesné uZzeji
specializovanych profesi. Celkové byly tyto zmény implementovany za ucelem
diverzifikace portfolia a sluzeb, spolecné s nastavenim vhodnéjSich vnitfnich
proceslt za ucelem zkvalitnéni jednotlivych podnikovych ¢innosti, koncentrace a

specializace kapacit v nejvyhodnéjSich regionalnich oblastech.

4.2 Cisty pracovni kapital podniku

V nasledujici tabulce je uveden Cisty pracovni kapital, neboli Net Working Capital.
Dle Kislingerové se pracovni kapital z vétSiny sklada ze zavazkl vuci dodavatelim
a rozdilem mezi nimi a obéznymi aktivy ziskame Cisty pracovni kapital, naproti tomu
dlouhodobé pohledavky nejsou obecné povazovany za soucast pracovniho
kapitalu, ale pokud by byl dlouhy odklad splatnosti za dodavku vyrobku (déle nez 1
rok) soucasti obchodni dohody s odbératelem, mél by byt tento dlouhodoby majetek
povazovan za slozku pracovniho kapitalu. K vypoctu Ize vyuzit nasledujici rovnici:
f inanéni) (krétkodobé>

CPK = (zasoby) + (pohledavky) + (majetek

zavazky
(16)

Za sledované obdobi je Cisty pracovni kapital podniku ABC s r.o. zachycen v tabulce
3.
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Tab. 3 Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu (Udaje uvadéné v tis. KE)

2015 2016 2017 2018 2019
Obézna 1320524 | 2389990 | 2575133 | 1628370 | 1725297
aktiva
Kratkodobé 737486 | 1259682 | 1140137 | 782899 | 694 330
zavazky
Cisty
pracovni 583038 | 1130308 | 1434996 | 845471 | 1030967
kapital
Pomér CPK a
Obé&znych 44,15 % 47,29 % 55,72 % 51,92 % 59,75 %
aktiv

Zdroj: (Vyro¢ni zpravy ABC s r.0., 2015 — 2019)

Z vyvoje Cistého pracovniho kapitalu Ize vypozorovat, Zze od roku 2017 zacCinaji
obézna aktiva snizovat svlj pomér vUci Cistému pracovnimu kapitalu. To, ze po
celou sledovanou dobu prevySuji obézna aktiva nad kratkodobymi zavazky,
znamena, ze Cisty pracovni kapitadl se pohybuje v kladnych hodnotach, coz pro
podnik znamena umoznéni pokracovat ve své podnikatelské Cinnostii v pfipadé, Zze

by nenadale musel uhradit veSkeré své kratkodobé zavazky.

Jako nevyhodu Ize vSak brat fakt, ze vyS$Si hodnota pracovniho kapitalu znamena,
Ze jeho provoz je financovan z dlouhodobych zdroji, kdy je tento zpUsob
financovani pro podnik drahy a jeho rentabilita je zbyte¢né snizovana a volné

prostfedky by mohly byt investovany jinde a s vy$Sim vynosem.

Z vysledkl podnikani za rok 2019 je patrné, Ze zmifilovana reorganizace byla
uspésna, respektive naplnila oCekavani vedeni skupiny a spole€nosti samotné. Za
rok 2019 doslo k vylepSeni velké Casti financnich ukazatel(, oproti roku 2018,
kteryzto byl ovlivnén délenim spole¢nosti a celkovou reorganizaci. Mimo jiné byl
posilen vlastni kapital spole€nosti o zisk po zdanéni, prodej vlastnich vyrobku a
sluzeb byl zvySen o 18 % a v souladu se zménami v zaméfeni spoleCnosti byl
snizen pocet zaméstnancu, ale zaroven byly o 2 % navySeny osobni naklady na

zameéstnance.

Hospodaiské vysledky za rok 2020 nejsou v této praci zahrnuty a to z davodu, Ze

v dobé zpracovani nebyly k dispozici, da se ale pfedpokladat, Ze oproti
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stanovenému cili, ktery byl stanoven ramcové jako udrzeni objemu obchodni
¢innosti, nebude hospodarsky vysledek dosahovat pozitivnich hodnot, pfestoze se
v dobé planovani védélo o hrozbé koronaviru, pfedpoklady nezahrnovaly natolik

zavazneé celosvétové dopady na ekonomiku, jak svétovou, tak regionalni.

4.3 Rentabilita a likvidita kapitalu

Pro ukazatele rentability a jejich poméfeni byly vybrany ukazatele:
¢ ROA - rentability celkového kapitalu,
e ROE - rentability vlastniho kapitalu a
e ROCE - rentability investovaného kapitalu.

Pomoci téchto ukazatell Ize vidét v tabulce 4, vyjadieno v procentech, jakého zisku
je produkovéano na vybranou jednotku, tj. je davano v pomeér, v jakém bylo dosazeno

zisku vUci podnikovému zdroji financi.

Tab. 4 Ukazatele rentability podniku za vybrané obdobi

2015 2016 2017 2018 2019
ROA 10,87 % 11,15% 6,47 % 3,07 % 5,13 %
ROE 15,79 % 16,50 % 10,61 % 4,54 % 7,00 %
ROCE 16,30 % 18,43 % 10,01 % 5,27 % 8,27 %

Zdroj: (Vlastni vypocet)

20.00%
18.00%

16.00%
14.00% /\
12.00%
10.00% \\
8.00%
6.00% \/‘
4.00%
2.00%

0.00%
2015 2016 2017 2018 2019

«=@-—=ROA ==@==ROE ROCE

Obr. 3 Vyvoj ukazatelt ROA, ROE a ROCE
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Ukazatel zhodnoceni vlastniho kapitélu, tj. ROE — Return on Equity do roku 2018

zaroven ovlivnilo zisk, v€etné vlastniho kapitalu, od roku 2018 ROE opét zacalo rist.

Porovnani podnikového ROE s ROE odvétvi neni pfili§ snadné, vzhledem
k diferenciaci zaméfeni podniku, pokud vSak budeme povazovat ROE ve vySi pfes
30 % jako jednu z nejvySSich hodnot, které muzZe podnik dosahnout (napf.
producenti tabakovych vyrobku), vysi kolem 20 % jako vysokou hodnotu (napf.
producenti potravin) a kolem 15 % jako béZznou hodnotu pro vyrobce v leteckém
prumyslu, software, IT komponentl apod., Ize vidét, Ze v letech 2015 a 2016 se
hodnota ROE pohybovala kolem tohoto priméru, pokud by v letech 2020 a 2021
nebyl cely svét zasazen epidemii koronaviru, dalo by se pfedpokladat, Zze po
reorganizaci podniku by podnik puvodnich hodnot ROE, kterych dosahoval

v minulych letech, opét dosahnul.

Z doplhiujiciho obrazku 3 Ize vycist, Ze hodnoty ROA, ROE i ROCE mély ve svém
vyvoji obdobnou tendenci, tedy klesajici do roku 2018, kdy se vSechny hodnoty

blizily ke Etyfem procentim a dale opét rostouci.

Tab. 5 Ukazatele likvidity podniku za vybrané obdobi

2015 2016 2017 2018 2019
Bézna likvidita — 3. stupen 1,75 1,89 2,25 2,07 2,48
Pohotova likvidita — 2. 1,65 1,83 2,18 2,06 2,46
stupen
Okamzita likvidita — 1. 0,20 0,89 0,35 0,51 0,40
stupen

Zdroj: (Vlastni vypocet)
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Obr. 4 Vyvoj ukazatelu likvidit 1., 2. a 3. stupné

Analyza likvidity je zalozena na ukazatelich likvidity bézné, pohotové a okamzité.

Pro béznou likviditu plati to, Ze ukazuje, kolikrat obé&zna aktiva Kkryji
kratkodobé zavazky, tj. vyjadfuje, jak mize podnik schopen uspokojit své
véfitele za predpokladu, Ze by obézna aktiva sménil na hotovost.
Doporucéené rozmezi se pohybuje mezi 1,5 a 2,5 (Ruckova, 2010). Propocet

pro podnik ABC s r.o. vyhazi pfesné v tomto rozmezi, které je doporu€ovano.

Pohotova likvidita ukazuje, zda je podnik schopen vyrovnat své zavazky i
v pfipadé, Zze by nemusel zpenézit své zasoby, doporuc¢ené hodnoty se
pohybuji mezi 1 a 1,5 (Rickova, 2010). V tomto pfipadé se u podniku
vyskytuje rostouci tendence pohotové likvidity od roku 2017, kdy ukazatele

pohotove likvidity narUstaji.

Okamzita likvidita ma nejuzsi vymezeni likvidity a pocita se v ni pouze
s nejlikvidné&jsimi polozkami (Ruckova, 2010). Zde se doporu€ované hodnoty
pohybuji v rozmezi 0,2 az 0,5, coz znaci, Ze v tomto pfipadé podnik splfiuje

doporucené témer prfesné v ramci doporu¢ovanych hodnot.

Na zakladé obrazku 4 lze vypozorovat rostouci tendenci likvidity tfetiho a druhé

stupné, zatimco likvidita prvniho stupné je od roku 2017 spiSe stagnujici. Z pohledu

doporucenych hodnot by bylo vhodné se zaméfit na béZnou a pohotovou likviditu,

rostouci trend mize byt pro podnik zbyte¢ny.
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4.4 Zadluzenost a stabilita podniku

Tab. 6 Ukazatele zadluzenosti podniku za vybrané obdobi

samofinancovani

2015 2016 2017 2018 2019
Celkova zadluzenost | 30,21 % | 38,60% | 32,89% | 39,83 % 35,06 %
Ukazatel podil ciziho | 46,49 % | 66,16 % | 45,39 % | 68,66 % 56,96 %
kapitalu
Ukazatel finanéni 1,53 1,71 1,55 1,72 1,62
paky
Koeficient 64.89% | 58.35% | 64.18% | 58.01 % 61.56 %

Zdroj: (Vlastni vypocet)
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Obr. 5 Vyvoj ukazateli zadluZenosti

Celkova zadluzenost podniku, jak je patrno, kolisa ve sledovaném obdobi kolem

primérné hodnoty 35 %, tento ukazatel zavisi na druhu odvétvi, zpusobu

podnikatelské €innosti a budoucimi plany podniku, tykajici se jeho rustu, investic.

Ukazatel podilu ciziho kapitalu vykazuje vétSi pohyb, kdy primér za sledované

obdobi je 56 %. Tyto ukazatele odpovidaji podnikiim zabyvajicich se primyslem a

vyrobou, obdobné vychazi ukazatel finan¢ni paky. Pro srovnani s jingym oborem Ize

uveést bankovni sektor, kde ve velkém prevazuji cizi zdroje, a vlastni kapital se maze

pohybovat kolem 10 % s finan¢ni pakou v hodnotach kolem 10.
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4.5 Kapitalova struktura podniku
V Casti prace ,Predstaveni podniku“ byla zpracovana ucetni data z vykazu za

sledované obdobi. Nasledujici obrazek 6 ukazuje vyvoj vySe vlastniho a ciziho

kapitalu ve sledovaném ¢asovém ramci. Opét je tfeba poznamenat, Ze pokles mezi

vrws

mimo organizaci podniku, nikoliv Spatnymi obchodnymi rozhodnutimi podniku,

respektive nevhodnym vedenim podniku ze strany managementu.

CzK 2,500,000

CZK 2,000,000

CzZK 1,500,000

CZK 1,000,000

CZK 500,000

CZK O
2015 2016 2017 2018 2019

==@==\/|astni Kapitd] ==@==Cizi Kapital

Obr. 6 Vyvoj vlastniho a ciziho kapitalu

V nasledujicim obrazku 7 je znazornén pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem

v procentech ve svych pomérech vici celkovym aktivim ve sledovaném obdobi.

V tomto vyobrazeni dat je pak vidét, Zze pFestoZze v hodnotach vyjadfenych
v korunach byla zména markantni, pomér ciziho a vlastniho kapitalu zistaval ve

sledovaném obdobi v obdobném poméru a to pfiblizné 40:60.

Podnik sice dava pfednost financovani z vlastnich zdroju, ale v pfiblizné stejném
poméru a v této tendenci setrvava po celé sledované obdobi. PfestozZe vyuZiti ciziho
kapitalu by bylo pro podnik levnéjsi, I1ze predpokladat, Zze pro podnik takovéto
financovani neni natolik atraktivni a vyuziva své ekonomické stability a toho, Ze
generuje dostatecné zdroje pro to, aby cizich zdroju nemusel vyuzivat ve vysoké

mire.
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Obr. 7 Pomér vlastniho a ciziho kapitalu v podniku

4.5.1 Cizi kapital — struktura

Cizi kapital se podniku ABC s r.o. sklada predevSim z kratkodobych zavazku a

rezerv. Dlouhodobé zavazky byly pfitomny jen v letech 2015 a 2016. Bankovni

uvéry podnik ve sledovaném obdobi nevyuzival, a proto se nevyskytuji vibec.

Tab. 7 Vybrané polozky ciziho kapitalu (fin. Udaje uvadéné v tis. K¢&)

2015 2016 2017 2018 2019
26 748 71 703 15 146 6 012 9 395
Rezervy
Dlouhodobe | ;7 9,4 1732 0 0 0
zavazky
Kratkodobé | 547 g6 1 259 682 1 140 137 782 899 694 330
zavazky

Zdroj: (Vyro¢ni zpravy podniku ABS s .r.o., 2015 — 2019)

Vzhledem k velkému rozdilu mezi velikostmi kratkodobych a dlouhodobych zavazku

jsou pro prehlednost obrazky 8 a 9 oddéleny.
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Obr. 8 Vyvoj rezerv a dlouhodobych zavazki

Kratkodobé zavazky
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Obr. 9 Vyvoj kratkodobych zdvazku

Tendence podniku byla eliminovat dlouhodobé zavazky a sniZit rezervy. Jak Ize

vidét v pomérovém porovnani na obrazku 10.
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Obr. 10 Vyvoj ciziho kapitalu podniku ABC s r.o.

Kratkodobé zavazky absolutné prevysuji dlouhodobé zavazky a rezervy.

Duvod pro¢ podnik nevykazuje zadné zavazky z bankovnich Gvéru Ize predpokladat

z duvodu existence zavazkl navazané na ovladané nebo ovladajici osoby.

Tab. 8 Vybrané polozky zavazk( (udaje uvadéné v tis. K¢)

2015

2016

2017

2018

2019

Kratkodobé
zavazky

737 486

1 259 682

1140 137

782 899

694 330

Zavazky z
obchodnich
vztahu

341 466

334 689

362 508

185 422

166 939

Zavazky -

ovladajici
osoba

ovladana nebo

147 541

622 310

465 908

288 345

272 813

Zdroj: (Vyro¢ni zpravy podniku ABS s .r.o., 2015 — 2019)

Lze pFedpokladat, Zze v podniku je povazovano za vyhodné&jsi, nez vyuziti

komeréniho uvérovani, vyuziti financovani v ramci své skupiny, tj. od ovladané, i

ovladajici osoby.
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Obr. 11 Vyvoj zavazkii z obchodnich vztah( a zavazku k oviadané, nebo ovladajici osobé

U podniku pfevySuji, vyjma roku 2015, zavazky za ovladanou nebo ovladajici
osobou, zavazky z obchodniho styku se pohybuji mezi lety 2016 a 2019 v rozmezi
23 az 31 procent. Ostatni zavazky, tj. k zaméstnancum, vuci statu a jiné, nejsou do

tohoto porovnéni zahrnuty.

4.5.2 Vlastni kapital — struktura

Vlastni kapitél podniku se sklada ze:

e zakladniho kapitalu,

kapitalovych fondd,

fondu ze zisku,

vysledku hospodafeni z minulych let a

vysledku hospodareni bézného ucetniho obdobi.

Nasledujici tabulka 9 zachycuje za sledované obdobi tyto zminéné ucetni udaje

podniku.
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Tab. 9 Vybrané polozky ucetnich udaju (Udaje uvadéné v tis. KE)

2015 2016 2017 2018 2019
zakladni kapital 9 000 9 000 9 000 9 000 9 000
Kapitalové fondy | 336980 | 336980 | 336980 191980 | 191 980
Fondy ze zisku 900 900 900 900 900
Vysledek hosp. z | 4 169711 | 1335531 | 1668051 | 894860 | 947 089
minulych let
Vysledekhosp. | ,eogo0 | 332 520 239 282 52 229 86 492
bézné obdobi
Vlastni kapitdl | 1682411 | 2014931 | 2254213 | 1148969 | 1 235 461

Zdroj: (Vyro¢ni zpravy podniku ABS s .r.o., 2015 — 2019)
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Podil na vlastnim kapitalu za celé sledované obdobi z nejvétsi ¢asti zabira vysledek
hospodareni z minulych let, kontinualné, z pomérového hlediska vuci vlastnimu
kapitalu, rostl od roku 2015 az po 2019.

Kapitalové fondy jsou druhou nejvétsi slozkou, pfestoze z pohledu financ¢niho mezi
lety 2017 a 2018 vyrazné klesly, z pomérového pohledu je za posledni sledované

roky trend stabilni, kolem 15 procent poméru na vlastnim kapitalu.

2015

2016

B Zakladni kapital

Fondy ze zisku

B Vysledek hosp. bézné obdobi

2017

M Kapitdlové fondy

H Vysledek hosp. z

2018

minulych let

2019

Obr. 13 Vyvoj procentniho poméru polozZek vlastniho kapitalu

4.6 Pomeér mezi vlastnim a cizim kapitalem — bilanéni pravidla

e Zlaté bilanéni pravidlo financovani povazuje za optimum stav, kdy jsou
dlouhodoba aktiva kryta dlouhodobymi pasivy, nerozdélenym ziskem z let

minulych, popfipadé cizimi zdroji.

Pro podnik ABC s r.o. plati nasleduijici.

Tab. 10 VySe dlouhodobého majetku a zdroju (Udaje uvadéné v tis. K&)

2015 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoby

majoek | | 947488 | 761049 | 791507 | 326239 | 261460
D'O:(;‘r‘;?e"be 1727099 | 2088366 | 2269359 | 1154981 | 1244 856

Zdroj: (Vyrocni zpravy podniku ABS s .r.o., 2015 — 2019)
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Obr. 14 Vyvoj dlouhodobého majetku a zdroji v podniku

Dlouhodobé zdroje po celou sledovanou dobu znaéné prevysSuji dlouhodoby
majetek, Ize tedy potvrdit, Ze se podnik fidi, nebo alespon splhuje zlaté
bilan¢ni pravidlo financovani. V poslednich dvou letech Ize pozorovat trend
klesajiciho dlouhodobé majetku a naopak vzristajicich dlouhodobych zdroja,
pokud tento trend bude zachovan, Ize se domnivat, Ze i do budoucna nebude

pro podnik problém splfiovat zlaté pravidlo financovani.
e Zlaté pravidlo vyrovnani rizika — toto pravidlo pomérfuje v jakém poméru je
vlastni kapital a cizi kapital a je povazovano za dulezité mit pod kontrolou

pomér mezi cizim kapitalem a vlastnim. Obecné pravidlo je, ze by tento

pomér mel byt 1:1.

Tab. 11 VySe a poméry ciziho a vlastniho kapitalu (Udaje uvadéné v tis. K&)

2015 2016 2017 2018 2019
Cizi kapital 782174 | 1335531 | 1155283 | 788911 703 725
Vlastni 1682411 | 2014931 | 2254213 | 1148969 | 1235461
kapital

Cizi kapital 31,74% | 39,86 % 33,88 % 40,71 % 36, 29 %
Viastni 68,26 % | 60,14 % 66,12 % 59,29 % 63,71 %
kapital

Pomér 0,46:1 0,66:1 0,51:1 0,69:1 0,57:1
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Zdroj: (Vyrocni zpravy podniku ABS s .r.o., 2015 — 2019; Vlastni vypocet)
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Obr. 15 Poméry mezi cizimi zdroji a vlastnim kapitadlem v podniku

Jak z Ciselného poméru, tak z obrdzku 15 vyjadfujiciho procentualni pomér
mezi vlastnim a cizim kapitalem, je patrno, Ze vlastni kapital razantné
prevySuje cizi zdroje. Tato data potvrzuji zlaté pravidlo vyrovnani rizik, nebot

chod podniku je financovan z vétsi ¢asti vlastnimi zdroiji.

e Zlaté pari pravidlo ur€uje, ze kryti dlouhodobého majetku by mélo byt pokryto
zcela vlastnim kapitalem a nemélo by dojit k situaci, kdy kratkodoba aktiva

budou financovana dlouhodobym majetkem.

Tab. 12 VySe vlastniho kapitalu a dlouhodobych aktiv (Udaje uvadéné v tis. K&)

2015 2016 2017 2018 2019

Vlastni kapital 1682411 | 2014931 | 2254213 | 1148969 | 1235461

Dll(?_uhodobé 947 488 761 049 791 507 326 239 261 460
akKtiva

Zdroj: (Vyrocni zpravy podniku ABS s .r.o., 2015 — 2019)
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Obr. 16 Vyvoj a pomér mezi viastnim kapitdlem a dlouhodobymi aktivy

Vlastni kapital podniku pfevySuje dlouhodoba aktiva, v podniku je
generovano dostate¢né mnozstvi vlastnich zdroji, aby mohla byt finanéné

kryta dlouhodoba aktivita.

o Zlaté pomérové pravidlo je zamé&feno na investice a jejich budouci vyvoj.
Pomérové pravidlo radi to, Ze by tempo rlstu investic nemélo prevySovat

tempo rustu trzeb.

Tab. 13 Vyvoj trzeb, dlouhodobého majetku a jejich zmény (Udaje uvadéné v tis. K&)

2015 2016 2017 2018 2019

Trzby 3548996 | 3385566 | 3188141 | 1387211 1641 839

Dlouhodoby | 947488 | 761049 | 791507 326 239 261 460
majetek

Rust trzeb - 4.60 % -5.83% - 56.49 % 18.36 %

Rust investic - -19.68 % 4.00 % - 58.78 % - 19.86 %

Zdroj: (Vyro¢ni zpravy podniku ABS s .r.o., 2015 — 2019; Vlastni vypocet)
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Obr. 17 Procentualni vyvoj rustu/poklesu trzeb a investic

Vzhledem k reorganizaci a budoucim planim podniku tato data podavaji

nepfilis relevantni informace. Skok o desitky procent vroce 2018 byl

vrwvs

predvidanou vysi, zatimco rUst investic byl negativni, ale s tim, ze vyssi

investice byly planované az pro rok 2020, respektive nasledujici roky.

4.7 Naklady na vlastni kapital

Pro uréeni odhadu nakladl vlastniho kapitalu bude pouzit model Capital Asset
Pricing Model (dale jen CAPM), na zakladé kterého Ize odvodit oCekavanou
vynosovou miru i-tého aktiva od olekavané bezrizikové vynosnosti navySené o

rizikovou prémii (Cizinské, 2018).

D
Bz = fn <1+(1 — t)-V—K)
(17)
B2 — beta koeficient vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku
Bn — beta koeficient vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni
t — sazba dané z pfijmu
D — cizi kapital

VK — vlastni kapital
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(Cizinska, 2018)

Hodnota Bn koeficientu byl ur€en z pfehledu koeficientd dle odvétvi dostupnych
online (NYU Stern, 2021) vzhledem k diverzifikaci portfolia sledovaného podniku a
tomu, Ze data vychazeji z netuzemskych trhl, byl koeficient zprimérovan a
odhadnut na 0,94, coz shodou okolnosti odpovida celkovému primeéru celého trhu

k lednu 2021. Bz po dosazeni hodnot do vzorce vychazi na 1,37.

V nésledujici tabulce 14 jsou data potfebna k propoctu nakladd na vlastni kapital.
Bezrizikova vySe uroku byla ur€ena jako pramér za rok 2019 z vynosnosti viadnich
dluhopisu s desetiletou splatnosti. Bezrizikova prémie trhu, rizikové prémie statu a
riziko selhani statu byly ur€eny ze stejného zdroje jako koeficient vlastniho kapitalu

pfi nulovém zadluzeni (NYU Stern, 2021).

Tab. 14 Vypocet nakladu vlastniho kapitalu

Bezrizikova prémie 531 %
trhu
Bezrizikova vyse 1,08 %
aroku
Rizikova prémie 0.59 %
statu

o)
Riziko selhani statu | 0190 %
Bz 1.37
Naklady vlastniho 7.97 %
kapitalu

Zdroj: (Damodaran online, 2021; Vlastni vypocet)

Pro ureni vazenych primérnych nakladu na kapital, za rok 2019, jsou pouzita data
velkosti vlastniho a ciziho kapitalu podniku, spole¢né s naklady vlastniho kapitalu a

naklady dluhu, tj. naklady ciziho kapitalu z nasledujici kapitoly.
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Tab. 15 Vypocet nakladu vliastniho kapitalu (Udaje uvadéné v tis. K¢)

VySe Vaha Naklady

0 0
Vlastni kapital 1235461 | 81,91% 7,97 %

0 0
Cizi kapital 272 813 18,09 % 1,26 %

Pramérny vazeny

0
naklad 6.71%

Zdroj: (Vlastni vypocet)

4.8 Naklady na cizi kapital

Podnik vyuziva pfi svém financovani, z ciziho uro€eného kapitalu, pouze zdroje
pochazejici z cashpoolingu, tj. zapujcky poskytované podniku v ramci projektu
planovanych pohotovych provoznich finan€nich zdroji a to vramci skupiny.
Zapujcky jsou, dle vyrocnich zprav, uro€eny béznou trzni urokovou sazbou. Podnik
nevyuziva zadného bankovniho uvéru, nebo jiné obdobné formy financovani mimo

skupinu.

Tab. 16 Vypocet nakladu vlastniho dluhu (udaje uvadéné v tis. K&)

2015 2016 2017 2018 2019
Cashpool 147 541 622 310 465 908 288 345 | 272813
Uvér 0 0 0 0 0
Urokové néaklady 107 12 255 5524 4 242

Urokové  naklady | 0079% | 0,0019% | 005% | 1,92% | 1,55%
sazby (i)

(1 - sazba dané z| g1 0,81 0.81 0,81 081
prijmu (1))
Naklady diuhu 0.06% | 0,0016 % | 0,04% | 156% | 1.26%

Zdroj: (Vyro¢ni zpravy podniku ABC s r.0., 2015 — 2019; Vlastni vypocet)

Sazba uroku byla vypoétena z udaji obsazenych ve vykazu zisku a ztrat, konkrétné
za vyuziti polozky nakladové uroky a podobné naklady — ovladana nebo ovladajici

osoba. Naklady ciziho kapitalu jsou vyjadfeny jako urok upraveny vzhledem
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k danovému S§titu — ponizeno o uspory z dani. Naklady dluhu u sledované
spolecnosti dosahuji velice nizkych hodnot, lze prfedpokladat, ze je to pravée
z ddvodu vyuZzivani financovani z cashpoolu, nikoliv skrze komeréni uvér.
Vzhledem ke zpusobu obchodniho vedeni podniku se nelze domnivat, Ze

v nasledujicich letech dojde k razantné&jSimu obratu v této oblasti financovani.

57



5 Navrh optimalizace kapitalove struktury podniku

5.1 Navrh optimalizace kapitalové struktury

Na zdakladé dil¢ich vysledku vychazejicich z finanéni analyzy podniku lze
konstatovat, Ze i pfestoze cizi kapital v podniku je velmi levny, protoze pochazi ze
spole¢ného cashpoolu, pro podnik by bylo mozné vyuZzit i jiné varianty financovani
v ramci ciziho kapitalu. Pomér mezi cizim a vlastnim kapitdlem je v poslednim
sledovaném roce 2019 ve vysi 0,57:1, tedy vlastni kapital prevySuje vysi ciziho
kapitalu v podniku. Vystavaji tedy otazky, zda a jakym zpusobem by bylo mozné
vyuzivat cizi kapital efektivnéji a zda by se vyrovnangjSi pomér mezi cizim a

vlastnim kapitdlem nepromital negativné do dalSich ukazateld.

Pro ucely optimalizace vybrané spoleCnosti budou vypocty a pfipadné navrhy na
zménu vychazet z posledniho uzavieného obdobi, tedy za obdobi roku 2019. Jak
jiz bylo uvedeno v pfedchozich kapitolach, spole¢nost v podstaté nevyuziva ciziho
kapitalu pochazejiciho od uvérovych, ¢i obdobnych finanénich instituci. Cizi kapital
byl v roce 2019 slozen pfedevsim z kratkodobych zavazku ve vysi 694 330 tis. KE
a rezerv ve vysi 9 395 tis. K€ a pochazi pfedevs§im ze zavazku pochazejicich od

ovladané, nebo ovladajici osoby (za rok 2019 ve vysi 272 813 tis. KZ).

Z vysledku ¢astecné analyzy financni situace podniku Ize konstatovat, Ze navySeni
ciziho kapitalu formou Uvéru by nebylo pro spole¢nost zatézZujici a vzhledem k tomu,
Ze momentalné neni vyuzivan uplatny cizi kapital, Ize toto navySeni provést pravée
skrze néj. Pro navrh optimalizace je pocitano s variantami, kdy by byl cizi kapital
navySen o 50 %, 100 % a 150 % (varianta 1, 2 a 3) a to pomoci dlouhodobého uvéru

s orientacni urokovou mirou 4 %.

Moznosti financovani cizim kapitalem je samoziejmé velké mnozstvi, ale zaroven
nejsou pfilis relevantni pro sledovany podnik. Napfiklad vyuZiti tichého spolecenstvi
by narusilo vlastnickou strukturu, zaroven by nebylo vhodné pro podnik samotny
integrovat do své struktury tfeti stranu, obdobné plati i pro tzv. rizikovy kapital, kdy
krom nevyhody vstupu ciziho investora, je toto financovani spojeno s vySSimi
naklady, ale pro sledovany podnik by bylo zbyte¢né, nebot jeho financni zdravi a
dalSi ukazatele nenasvédCuji tomu, Zze by neziskal klasicky komercni uvér za
standardnich (Ci lepSich) podminek. PfedevSim vysSi naklady spojené s emisi,

uroky, propagaci apod. nesvédci ani ve prospéch emisi dluhopisu.
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Tab. 17 Prehled jednotlivych ekonomickych ukazatel(l (Udaje uvadéné v tis. K&)

2019 Varianta 1 Varianta 2 Varianta 3
Uhrn 2 006 894 2 358 756 2710619 3 062 481
celkovych
aktiv a pasiv
Vlastni kapitél 1235461 1235461 1235461 1235461
Cizi kapital 703 725 1 055 587 1 407 450 1759 312
Uvér 0 351 862 703 725 1 055 587
Zdroj: (Vyro¢ni zprava ABC s r.o., 2019 a vlastni vypocet)
Tab. 18 Poméry ciziho a vlastniho kapitalu (Udaje uvadéné v tis. K&)
2019 Varianta 1 Varianta 2 Varianta 3
Cizi kapital 36,29 % 46,07 % 53,25 % 58,74 %
Vlastni kapital 63,71 % 53,93 % 46,75 % 41,26 %
Pomér 0,57:1 0,85:1 1,14:1 1,42:1

Zdroj: (Vyro€ni zprava ABC s r.o., 2019 a vlastni vypocet)

PFi aplikaci zlatého pravidla vyrovnani rizika, tedy zjisténi poméru v jakém je vlastni
kapital vuci cizimu, kdy toto zlaté obecné pravidlo uvadi pomér 1:1, Ize konstatovat,
Ze i pfi varianté navySeni ciziho kapitalu o 50 % stéle vlastni kapital pfevySuje ten
cizi a az pfi navySeni o 100 % dochazi k prfekroeni doporu¢ovaného poméru, ale i
v tomto pfipadé se stale pohybuje u hranice zlatého pravidla vyrovnani rizik. Az pfi
navySeni ciziho kapitalu o 150 % dochazi k vyrazné&jSimu narustu ve prospéch
ciziho kapitalu a dochéazelo k prekroeni doporuc¢ovaného poméru zlatého pravidla

a pomér by dosahl 1,42:1.
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Tab. 19 Ukazatele zadluzenosti podniku (Udaje uvadéné v tis. K&)

financni paky

2019 Varianta 1 Varianta 2 Varianta 3
Celkova 35,06 % 44.75 % 51,92 % 57,44 %
zadluzenost
Ukazatel 1,62 1,90 2,19 2,47

Zdroj: (Vyrocni zprava ABC s r.0., 2019 a vlastni vypocet)

Ukazatel finan¢ni paky potvrzuje vySe uvedené, protoze jeho doporu¢ena hodnota

se pohybuje mezi 1 a 2, tj. az do 50% zadluzenosti podniku, kdy je celkova

zadluzZenost praveé 50 % a ukazatel finan¢ni paky je roven 2. U navrhovanych variant

tomuto doporuceni vyhovuje navySeni ciziho kapitalu o 50 %, kdy se celkova

zadluzenost stale pohybuje pod hranici 50% zadluzeni podniku, pfi varianté 2 se

ukazatel finan¢ni paky dostava jiz pfes doporu€enou hranici na 2,19, ale celkova

zadluZenost je 51,29 % a tim padem se nachazi pouze mirné nad doporuc¢ovanou

hranici. Pfi navySeni ciziho kapitélu o 150 % u varianty 3 je ukazatel finan¢ni paky

2,47 a pohybuje se jiz nad touto doporu¢ovanou hranici. Celkova zadluzenost vSak

i pfi nejvy$si mife navrhovaného zadluzeni nepfrekracuje 60 % a tato varianta jde

stale brat jako akceptovatelna vySe zadluzeni.

Tab. 20 Vypocet nakladu vliastniho dluhu (Udaje uvadéné v tis. K&)

Naklady dluhu

2019 Varianta 1 Varianta 2 Varianta 3

Cashpool 272 813 272 813 272 813 272 813
Uvér 0 351 862 703 725 1 055 587
Urokové 4242 18 316 32 391 46 465
naklady
Ur. nék. saz. (i) 1,55 % 2,93 % 3,42 % 3,49 %
(1 — saz. dané 0,81 0,81 0.81 0,81
prijmu (t))

1,26 % 2,37 % 2,77 % 2,82 %

Zdroj: (Vyro¢ni zprava podniku ABC s r.o., 2019; Vlastni vypocet)
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Z vypocta naklada vlastniho dluhu vyplyva, Ze i v pfipadé vyuziti komeréniho uvéru,
a za predpokladu stejného vyuzivani financovani z cashpoolu, zUstavaji naklady
dluhu na nizkych hodnotach a i pfi nejrazantn&jSim narustu ciziho kapitélu (varianta
3) by byl naklad dluhu ve vysi 2,82 % po odecteni dafiového Stitu, coz je stale velmi
nizka hodnota. AvSak na zakladé predchazejicich ukazatell, by nebylo vhodné
doporuCovat takto vysoké navySeni ciziho kapitalu, i pfes nizké naklady dluhu,
nebot’ by se celkové zadluzeni podniku zacalo preklapét blize k 60 % a ke stejné
procentualni vysi by se bliZilo zastoupeni ciziho kapitalu na uhrnu celkovych aktiv a

pasiv.

5.2 MM teorie

Vzhledem k pfedpokladim tvrzeni MM | neni pfili§ vhodné uziti této teorie, ktera
predpoklada nezavislost primérnych nakladl na kapitalové struktufe v podniku,
v praxi nelze uplné zanedbat naklady financni tisné a zisk podniku se dani. Tvrzeni
MM I, vzhledem k ignoraci dani a nakladu pfi upadku, neni vhodné pouzit k analyze

optimalizace.

Tvrzeni MM 11 sice vychazi z tvrzeni MM |, ale ve své teorii jiz pocCita s vlivem
danfiového efektu, kdy efekt plynouci z danového stitu plisobi na naklady kapitalu a
tyto snizuje. Zavér tvrzeni MM Il je ve zkratce takovy, Ze by podnik mél co v nejvyssi
mife vyuzivat ke svému financovani cizi zdroje, tedy vyuzivat dluhového
financovani. Tvrzeni MM |l nezohledruje naklady pfi upadku a proto i tato teorie
neni vhodné k analyze optimalizace. Z pohledu MM Il by nejvhodné;si varianta byla
ta, ve které se dosahuje nejvyssiho zadluzZeni, tedy varianta navySeni ciziho kapitalu
0 150 %, ale vzhledem k uvadénému k této teorii a doplfujicim ukazatellm pfi
riznych stupnich navySeni ciziho kapitalu, neni doporuceni vychazejici z této teorie

doporucenihodné.

Predpoklady tvrzeni MM llI poditaji i s naklady financni tisné, z tohoto divodu jsou
v praxi vyuziteIn&jSi nez jeho dva predchudci a Ize je vyuzit pfi optimalizaci podniku,

ale i presto je vhodnéjsi aplikace nasledujicich teorii.

5.3 Kompromisni teorie

Dle této teorie se nachazi optimalni zadluZeni podniku v tom bodég, ve kterém dojde

k vyrovnani pusobeni dafiového S§titu a nakladt na finanéni tisen, resp. bod po
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kterém zacina danovy §tit naklady financ¢ni tisné pfevySovat. Dle Valacha (2010) je
dle této teorie podnik se stabilnimi a vysokymi pfijmy, zabezpecenymi hmotnymi
aktivy, ve vyhodé pfi svém uvérovani, nebot takovyto podnik si mize dovolit vySsi

dluh na celkovém kapitalu.

U aplikace kompromisni teorie na situaci podniku ABC s r.o. je tfeba odhadnout,
v jaké vySi se mohou aplikovat naklady finan¢ni tisné. Dle starsi literatury (Valach
2010) by naklady tpadku v Ceské republice mély pohybovat kolem 35 % z hodnoty
konkurzni podstaty, resp. dle nové terminologie majetkové podstaty. Od roku 2003,
kdy byla tato hodnota zvefejnéna, prosla pravni uprava tykajici se konkurzu, poté
insolvence mnoha zménami, které se dotkly i procesu insolvence, odmén
insolvenénich spravcli apod., ale i pres tento vyvoj nejsou naklady upadku
zanedbatelnou polozkou. Proto bude v této praci pocitano s naklady upadku ve vysi
30 %.

Tab. 21 Vypocet danového stitu (Udaje uvadéné v tis. KE)

2015 2016 2017 2018 2019
Urokové naklady 107 12 255 5524 4242
(1 — sazba dané z| (g1 0,81 0,81 0,81 0,81
prijmu (t))
Dariovy &tit 86,67 9,72 206,55 | 4474,44 | 3 436,02
Zdroj: (Vyro¢ni zpravy podniku ABC s r.0., 2015 — 2019; Vlastni vypocet)
Tab. 22 Vypocet nakladu financni tisné (Udaje uvadéné v tis. KE)
2015 2016 2017 2018 2019
] » 1682411 | 2014931 | 2254213 | 1148969 | 1235461
Vlastni kapital
Cizi aroceny 147541 | 622310 | 465908 | 288345 | 272813
kapital
Nak|%d¥ . 548 986 791172 816 036 431194 452 482
finanéni tisné

Zdroj: (Vyro€ni zpravy podniku ABC s r.0., 2015 — 2019; Vlastni vypocet)
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Tab. 23 Vypocet

rozdilu danového §titu a nakladl financni tisné (Udaje uvadéné

v tis. K&)
2015 2016 2017 2018 2019

. s 86,67 9,72 206,55 4 474,44 3436,02
Danovy Stit
Nakleidy . 548 986 791 172 816 036 431 194 452 482
finanéni tisné

, - 548 899 -791162 |-815829 | -426 720 | -449 046

Rozdil

Zdroj: (Vyro¢ni zpravy podniku ABC s r.0., 2015 — 2019; Vlastni vypocet)

Tab. 24 Vypocet rozdilu dafioveho Stitu a nakladi financni tisné pfi jinych variantach

financovani ciziho kapitalu (Udaje uvadéné v tis. K¢)

2019 Varianta 1 Varianta 2 Varianta 3

UfOKOVé 4 242 18 316 32 391 46 465
naklady
Dariovy it 3 436,02 14 835,96 26 236,71 37 636,65
Naklady 431 194 431 194 431 194 431 194
finanéni tisné

. - 449 046 -416 358 - 404 957 - 393 557
Rozdil

Zdroj: (Vyro¢ni zprava podniku ABC s r.o0., 2019; Vlastni vypocet)

Ve sledovaném obdobi pfevySuji vyrazné naklady finanéni tisné, mezi lety 2015 a

2017 tyto rostly rychlym tempem, po reorganizaci se opét tento rostouci trend zacal

opakovat, aviak s rozdilem, ze danovy §tit klesa. Dle kompromisni teorie Ize vyjadfit

zaver, ze podnik by se mél, ¢i mohl, zadluzit vyrazné vice nez je, protoze poté by

mohl navysit svlj urokovy §tit. Dle plvodnich naplanovanych cili by k tomuto

v nasledujicich letech mélo dojit, protoze by mély probihat pomérné rozsahlé

investice do novych technologii a s tim by byla navySovana i slozka ciziho kapitalu

v podniku a zaroven se lze domnivat, Ze vySe vlastniho kapitalu poklesne.

63




5.4 Teorie hierarchického poradku

Myersova teorie vychazi z empirickych vyzkumu a pfedpoklada, ze razantni vliv na
kapitalovou strukturu, respektive jeji optimalizaci, ma management daného podniku.
Zjisténo, v ramci této teorie, bylo to, Ze management dava na prvnim misté pfednost
financovanim z internich zdroja, poté financovanim dluhem a az poté by méla
pfichazet emise akcii podniku. Valach (2010) uvadi, Ze toto pofadi je z logickych
dUvodu nejsnadnéjSim postupem pro management, ale zaroven to neznamena, ze
pro podnik jako takovy to znamena nejlevnéjSi zplsob financovani. Podniky
dosahujici vysokych ziskl nesahaji po dluhovém financovani tak Casto, jako
podniky, které nemaji zisky natolik vysoké, aby pokryvaly rozvoj a financovani

investic.

Pokud dle této teorie bude hodnocen sledovany podnik, tak je mozné tvrdit, Ze
odpovida tomuto chovani, dluhové financovani je vyuzivdno pouze v ramci
cashpoolingu, nikoliv skrze komercni nabidku. Teorie hierarchického poradku je
vhodna pro podniky, které nemaji velky kapital a na volném trhu by mély omezené
moznosti ziskani ciziho kapitalu. Podnik ABC s r.o. nelze zaradit do této skupiny,
prestoZe jeho chovani tomuto na prvni pohled odpovida. Odpovéd pro¢ tomu tak je,
Ize hledat v tom, Ze sledovany podnik nepUsobi na trhu plné samostatné, ale v rdmci
skupiny podnikG a to jak v ramci Ceské republiky, tak celosvétové. ABC sr.o.
nemusi vyuzivat uvérovych zdroju mimo skupinu, pfestoze by pro néj nemélo byt
problém dosahnout na vyhodné podminky i dostate¢nou vySi uvéru. Tato situace
nastava, protozZe ve skupiné se nachazi podniky disponujici dostate¢nym kapitalem,
popfipadé je uvér bran podnikem na vrcholu struktury, ktery diky své velikosti a
postaveni dosahne jesté na mnohem vyhodnéjSi podminky uvéru, nez samostatné

podniky ve skupiné, prestoze financné stabilni a zdrave.

Neni proto jednoduché konstatovat, zda je fakt, Ze se podnik ABC s r.0. v podstaté
fidi témito pravidly spravné, ¢&i nikoliv. Za predpokladu, ze by podnik pusobil
nezavisle, bylo by toto chovani sice jednoduché z pozice managementu, ale
zaroven by to znamenalo, Ze podnik pfichazi o pfilezitosti vhodnéji investovat
financni prostfedky, vyuzivat danového §titu apod. Vzhledem k tomu, Ze sledovany

podnik plsobi v ramci skupiny, je logické, ze se chova popsanym zpusobem.
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5.5 Teorie étyf dimenzi (Brealey, Myers)

Teorie Brealeyho a Myerse doporuCuje podniku respektovat tzv. Ctyfi dimenze,

kterymi jsou dané, riziko, typ aktiv a finan¢ni volnost. Doporuceni se lisi dle toho,

v jaké finanéni situaci se konkrétni podnik nachazi, pokud se podnik nachazi ve

finan¢ni tisni, je podnikatelské chovani spojovano s vysSim rizikem, doporucovany

postup je podnik dale se nezadluzovat. Obdobné plati i pro podnik ve kterém

prevySuji hdre likvidni aktiva, ten by se mél, misto zadluzovani, zaméfrovat na

kumulaci internich zdrojli, ze kterych by posléze byly financovany investice. Za

predpokladu, Zze podnik ma pfed sebou odhad rastu, jeho finanéni situace je

stabilizovana a je dostate¢né solventni, oproti pfedchozim pfipadum, je doporuceni

setrvat ve finan¢ni volnosti a mit dostatek financi vhodnych k potencialnim

investi¢nim pfilezitostem (Valach, 2010).

Darnova dimenze — teorie pfedpoklada situaci, kdy podnik generuje zisk, dané
funguiji jako urokovy danovy §tit. Pokud by zisk nebyl generovan, danovy stit
nelze vyuzit a zaroven by se podnik nemél zbytecné zadluzovat. Sledovany
podnik spliuje prvni podminku, zisk je generovan, nebyl by pro podnik

problém vyuzit danovy §tit a zadluzit se vice.

Dimenze rizika — pfedpoklad je ten, Ze ¢im vysSi je riziko podnikani, tim méné
by se mél podnik zadluzovat. Likvidita zkoumaného podniku dosahovala
dobrych ukazatelt a vzhledem k tomu, zZe i s generovanim zisku nemél ve
sledovaném obdobi podnik problém finanéné pokryt Uroky, ani cizi zdroje.
Otazkou je jak se tyto ukazatele zméni do budoucna, protoZze zména ve
smérovani podniku je spojena s rizikem neuspéchu v novém odvétvi, na
druhou stranu podnik nevyuziva k financovani pfili§ mnoho dluhu, prostor pro

pfipadné uvéry by mél byt zachovan i tak.

Typ aktiv — tato dimenze stanovuje, Ze podniky s pfili§ vysokym mnozstvim
nehmotnych aktiv by nemély pfili§ vyuzivat uvérového financovani. Ani
v ramci tohoto ukazatele by nemél mit podnik problém s pfedpoklady,
v poslednich letech se podil dlouhodobych aktiv pohybuje kolem 20 %.
Nehrozi zde proto vyrazne riziko spojené s typem aktiv.

Finan¢ni volnost — v této dimenzi je stanovovano, Ze podnik by mél mit pro

své potencialni investi¢ni projekty dostatek volnych internich zdroja a nikoliv
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pouze FeSit problematiku struktury financovani. Vzhledem k tomu, Ze vlastni
zdroje, tedy zdroje nejjednoduseji dostupné, jsou v podniku dostatecné, Ize
predpokladat, Ze podnik dosahuje vhodné, Ci dostateCné financni volnosti.
Pro podnik plati, Ze ma stale velky prostor k vyuziti financovani cizim
kapitalem, napf. komerCnim uvérem, stim, Ze by toto zadluzeni, za
predpokladu spravné zvolené vySe uvéru, nebylo pfiliS zatézujici, naopak by
tato varianta financovani investic mohla byt pro podnik vyhodnéjsi z pohledu

nakladd na dluh.

Teorie Ctyf dimenzi neurCuje exaktné jaky dluh, ¢i jeho pomér k majetku by podnik
mél mit, spiSe poskytuje navod, jak by se mél podnik chovat za urcitych scénaru a
Ize vyuzit i pro kontrolu, zda podnik nezavazuje pfili§ mnoho dluhu a pokud ano, Ize
v optimalizaci podniku tyto poznatky vzit v potaz a fidit se jimi. Na zakladé téchto
predpokladu, IZe konstatovat, Ze pro sledovany podnik nehrozi vétsi rizika spojena

s vySSim zauvérovanim.
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6 Zhodnoceni pristuptl k optimalizaci kapitalové struktury

Teorie MM se v souCasné dobé povazZuje za zastaralou, ¢emuz Ize dat za pravdu,
protoZze sice z MM teorii vychazeji dalSi teorie tykajici se kapitalové struktury

podniku, ale v sou€asné dobé a v praxi MM teorie nejsou pfilis pfesna a pouzitelna.

Teorii hierarchického pofadku také neni vhodné aplikovat bez dalSiho. Tato teorie
nestanovuje, jaky ma byt pomér viastniho a ciziho kapitalu, nebo v jaké vySi ma byt
dluh, misto toho na zakladé ni Ize ziskat doporuceni jak financovat podnik. Pfi
aplikaci této teorie je dulezité nejdfiv uvédomeni si, v jaké pozici na trhu podnik je.
Realita se ne vzdy stfetava s doporuCenimi této teorie, kdy je doporu€ovano
primarné financovat podnik z internich zdroju, poté dluhem a na poslednim misté
emisi akcii podniku. Pro fadu podniku nemusi byt tento zpUsob financovani vhodny,

nebo obecné i dostupny.

Pro podnik, ktery dosahuje vysokych ziskl a zaroveri ma i dostatecny interni kapital,
je sice z pohledu rizik nejjednodussi nejdfive sahnout po vlastnich zdrojich, ale u
tohoto postupu vyvstava otazka, zda je opravdu tento postup pro podnik nejlepsi a
nejvyhodnéjsi. Podnik, ktery dosahuje pravidelné vysokych ziskiu a je finan¢né
stabilnim nebude mit problém ziskat uvér za vyhodnych podminek a v pozadované
vySi, nebude mit proto problém vyuzit dluhového financovani a vyuzit vyhod které

cizi kapital poskytuje a své vlastni volné prostfedky vyuzit jinym zplsobem.

U analyzovaného podniku Ize analogicky pouzit tuto teorii. Cizi kapital sice vyuziva,
ale v ramci skupiny a tzv. cashpoolingu, nemél by v8ak pro né&j byt problém ziskat
kapital i mimo skupinu, jak vyplyva z navrhovanych variant navyseni ciziho kapitalu
pomoci komercniho uveéru, lze predpokladat, ze pro uvéroveé instituce by po
zhodnoceni ratingu spole¢nosti nebyl problém poskytnout uvér v dostatecné vysi
zadané podnikem. Avsak Ize se vS§ak domnivat, vzhledem k tomu, Ze podnik spada
do mezinarodni skupiny ovladané jednim zahrani¢nim podnikem, zZe tento zpUsob
financovani neni u konkrétniho podniku preferovan a kazdy podnik ve skupiné
pristupuje ke svému financovani odlisné, ale zaroven v ramci urCené finanéni
politiky ovladajicim podnikem. Tato domnénka vychazi z faktu, Zze hlavni ovladajici
podnik ve skupiné v roce 2020 vyuzil avérového financovani ve vysi, ktera vyrazné
prevysuje potfeby a moznosti jednotlivych podnikil v ramci skupiny. Castka z tohoto

uvéru pak, pravdépodobné, byla distribuovana dale ve skupiné formou uvérd
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pochazejicich od ovladajici osoby. Z tohoto pohledu proto nelze hierarchickou teorii

pro podnik ABC s r.o. smysluplné aplikovat.

Teorie Ctyf dimenzi také neurCuje pfesné poméry a vySe jakého dluhového
financovani by mél podnik vyuzivat pro svou ¢innost, tato teorie opét funguje spise
jako navod jakym smérem by mél podnik ubirat svou pozornost pfi svém financovani
a fizeni. AvSak u aplikace teorie Ctyf dimenzi pro podnik ABC s r.o. Ize odvodit
doporuceni vice se blizici obvyklé praxi podniki na trhu. U sledovaného podniku
lze konstatovat, Ze jeho situace je stabilizovana a zaroven je solventni, také Ize
oCekavat do budoucna rlstovy potencial, z tohoto divodu Ize opét potvrdit zavér,
Zze neni problematické podnik uvérovat dluhem pochazejicim z ciziho,

mimoskupinového, zdroje.

Z pohledu darnové dimenze existuje potencial tuto vice vyuZivat, vzhledem
k okolnostem, neni problém podnik zadluzit a vice vyuzit potencial dafiového S§titu.
Z kratkodobého pohledu sice existuje riziko podnikani a to z divodu, ze podnik ABC
s r.0. vramci své podnikatelské Cinnosti plsobi na trzich v sou¢asné dobé stale
ovlivnénych celosvétovou krizi a utlumem cestovani, avS8ak z pohledu
dlouhodobého Ize predikovat, Ze bude nasledovat navrat do normalu a to i diky
investicim do vyzkumu a vyvoje, které v sledovaném podniku kontinualné probihaiji
mnoho let. Sledovany podnik ma také své podnikatelské €innosti diverzifikované
mezi vice oblasti, nez jsou ty, krizi ovlivnéné. Vzhledem k tomuto, Ize konstatovat,
Zze podnik ma prostor po vysSi zadluzeni. Dimenze typu aktiv a finan¢ni volnosti
nepredstavuji pro sledovany podnik zasadnéjsi prekazky, podil dlouhodobych aktiv

ma nizkou hodnotu a volné interni zdroje ma taky dostatecné.

Dle teorie ¢tyf dimenzi pro podnik ABC s r.o. je mozné urcit, Ze by pro né€j nemél byt
problém zvysit financovani z cizich zdroju, protoze sledované parametry poukazuji
na to, Zze podnik je v dobré financni situaci a nemélo by pro né&j byt obtizné navysit
dluhovou stranku financovani. Jak vSak bylo zminéno vySe, k tomuto kroku podnik
pravdépodobné nepfistoupi a to ne z divodu nepfiznivych finanénich ukazateld, ale
kvuli vnitroskupinové politice tykajici se vedeni a financovani jednotlivych podnika.
Za predpokladu, Zze by podnik plasobil jako samostatna entita, na zakladé zavéru

teorie Ctyf dimenzi by Slo podniku doporucit navySeni dluhu.
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Z pohledu kompromisni teorie se za optimum povaZzuje situace, ve které danovy §tit
prevySuje naklady financni tisné. PFi aplikovani této teorie je tfeba vychazet
z propoCtu danového Stitu a nakladd finanéni tisné. Prestoze se v této teorii
k vysledku dostava skrze vypocty, neni to také exaktni teorie vychazejici pouze
z pfesnych finan¢nich dat. Zatimco velikost danového §titu je dana ze sazby dané
a urokovych nakladu, vypocet nakladu finanéni tisné je spiSe odhadem jak velky
vydaj podnik ponese v pfipadé upadku, respektive insolvence. Vzhledem k tomu,
Ze v pfipadech insolvence je kazdy jednotlivy pfipad znaéné individualni, je potifeba
naklady odhadovat z praimérnych nakladd u probéhlych obdobnych pfipadu. Pro
vypocet u podniku ABC s r.o. bylo po€itano s naklady ve vysi 30 % z vySe vlastniho

a ciziho uroCeného kapitalu.

Vysledny rozdil mezi vySi dafiového Stitu a naklady financ¢ni tisné pak poukazuje na
to, ze optima dle kompromisni teorie podnik nedosahuje, ani nedosahoval
v minulosti. Zjednoduseny zaveér by tak mohl byt, Ze podnik by mél navysit velikost
svého danového $titu, tak aby se vice pfiblizoval nakladdm finanéni tisné. Tim by
se Castecné mohlo dosahnout navySenim ciziho kapitalu pomoci uvéru, ale i pfi
nejvys$sim pocitaném pfipadném zadluzeni se vySe danového Stitu nepfiblizuje
nakladim financni tisné. AvSak Ize pfedpokladat, Ze pokud by nastala situace, kdy
podnik by upadnul do insolvence a nebylo jiného feSeni nez podnik zrusit, financni
data by nedosahala sou€asnych hodnot. Pravdépodobné by pfed upadkem doslo
k situaci, ve které by se podnik snazil zajistit financovani z cizich zdroja, kdy naklady
na tyto zdroje by nebyly tak nizké, jako za normalni situace, pravé kvdali
nepfiznivému stavu podniku a stim spojenym rizikem pro véfitele, ktefi by
pozadovali vySSi uroky ze své zapUjcky. Z tohoto divodu by doslo k navySeni ciziho
uroeného kapitalu a tim i danového stitu. Naopak vlastni kapital by pravdépodobné
vyraznéji klesl. Lze pfedpovidat, ze v této situaci, i pfes navySeni ciziho kapitalu, by
se vlastni kapital snizil vice a rozdil mezi danovym §titem a naklady finan¢ni tisné

by byl mensi, nez jaky vychazel ve sledovaném obdobi.

Z vySe uvadéného mulze vzejit zdani, ze tyto teorie nejsou pro realny svét a praxi
vhodné a Fidit se dle nich je vhodné pouze pro ziskové a stabilni podniky. Je sice
pravdou, Ze univerzalné uplatnitelné nejsou, nebot jednotlivé podniky se liSi jak
svou pravni formou, pravnim prostfedi svého sidla, danovym zatiZzenim, ale i svou

vizi a zplsobem jak provozuji své podnikani a proto nelze jednoznacéné urcit, ktera
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teorie je nejlepSi a mél by se dle ni podnik fidit. Zaroven vSak neni ani moudré a
vhodné optimalizaCni teorie uplné ignorovat. Pfi jejich aplikaci na konkrétni podnik
a jeho situaci, Ize zjistit, kde lezi hrozby, nedostatky, nebo naopak vyhody v ramci
podnikového financovani. Po zhodnoceni mize podnik dospét k zavéru, Zze na
zakladé ukazatell se podnik zbyteCné zadluzuje a zanedbava vlastni kapital, Ci
naopak, zbyte¢né vyuziva své vlastni financni zdroje, pfestoze by pro podnik mohlo
byt vyhodnéjSi vySSi zadluzeni a vlastni finance by mohly byt investovany lépe a

S vySSim vynosem.
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Zaveér

Predmétem prace bylo provést analyzu souCasné kapitalové struktury vybraného
podniku, zjistit jaké je rozvrzeni vlastniho a ciziho kapitalu, aplikovat teorie tykajici
se optimalizace kapitalové struktury a zhodnotit zda a popfipadé jaké zmény by mél

konkrétni podnik ucinit ke své optimalizaci.

Teorie tykajici se optimalizaci kapitalovych struktur jsou diskutované téma s mnoha
riznymi nahledy, teoriemi a pfistupy, coz znaci komplexnost této problematiky a
dllezitost této oblasti podnikovych financi pro jakoukoliv podnikajici spole¢nost,
ktera chce byt UuspéSna ve svém podnikani a to jak ve své soucCasnosti, tak
v budoucnosti. Bez fadné stanovené kapitalové struktury, tedy bez rozhodnuti jaky
zdroj financovani je pro spole€nost nejvhodnéjsi z pozice nakladul i pfistupu, neni

mozné stanovovat jeji cile a spravné ji kontrolovat a Fidit.

Teoreticka Cast prace se zaméfila na zakladni pojmy z oblasti kapitalovée struktury.
Pojmum stézejnim v otazce porozuméni problematice byla vénovana uvodni ¢ast.
Tyto byly definovany jak z ekonomického hlediska, tak i zakladniho pravniho, nebot
tyto dvé oblasti jsou Uzce propojeny, zejména ve struktufe a zakladnich
nalezitostech podniku. V navaznosti na ekonomickeé hledisko bylo dale pokraCovano
popisem nakladl na kapital a ukazatell potfebnych k analyze kapitalové struktury.
Nebot na zdroje financovani Ize pohlizet riznymi pohledy, ale nejCastéji je to
z pohledu samotného plvodu, €asu a nakladu. Proto je v praci vénovana Cast
popisu vlastniho a ciziho kapitalu, poté jejich nakladim, které podniku, ¢i investorim

vznikaji a bilanénim pravidlam.

Nasledné byl v teoretické Casti prace vénovan prostor popisu nejvyznamnéjSich
teorii zabyvajicich se kapitalovou strukturou a to teoriim klasické, MM, kompromisni
a hierarchického poradku. Tyto teorie jsou nezbytné k pochopeni procest uvnitf
podniku, a prestoze je nelze aplikovat vzdy a za kazdych okolnosti, jsou nezbytné
k pochopeni problematiky a nastinéni toho jak by se podniky mély chovat, Ci
k uvédomeéni si toho, zda nedélaji ve svém chovani vici svému financovani zasadni

chyby.

V praktické Casti prace byla nejdfive vénovana Cast popisu vybrané spolecnosti, toto
nastinéni situace a zakladnich ucetnich parametrt bylo nezbytné pro nasledujici

vypocty finanénich ukazatell, bilan€nich pravidel a aplikaci vybranych teorii.
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Pozornost byla vénovana nejen samotnym ucetnim udajlim, ale i doplfiujicim
zdrojum informaci o spole¢nosti samotné. Zdrojem téchto informaci byly verejné
dostupné zdroje a vyro¢ni zpravy ze sledovaného obdobi. Bez téchto ziskanych
informaci by bylo obtizné vydedukovat duvody skokovych rozdilu u finanénich udaja

mezi jednotlivymi lety, které byly zplsobeny reorganizaci spole¢nosti.

Z analyzy aplikovanych ukazatelt rentability, likvidity, zadluzenosti a dalSich
vybrané spolecnosti bylo zjiSténo, Ze spolecnost jako takova je v dobrém finanénim
stavu, avSak vzhledem k tomu, Ze je sou€asti nadnarodni skupiny a jejim vlastnikem
je ze sta procent dalSi spolecnost ze skupiny a dohromady vSechny tyto spolecnosti
spadaji pod jednu ovladajici osobu, respektive spole¢nost, neslo jednoznacné urcit
ktera teorie, Ci jaky zpUsob optimalizace je nejvhodnéjsi. Je napfiklad otazkou, zda
je cilem spole¢nosti co nejvétsi navySeni jeji hodnoty pro vlastnika. Pokud by
spolecnost podnikatelsky operovala samostatné, jisté by tomu tak bylo, ale
vzhledem k tomu, Ze rdmci skupiny spole¢nosti pasobicich v Ceské republice, méa
podnik zastfeSujici roli potfebnou k finanéni optimalizaci dalSich ¢eskych
spole€nosti patficich do skupiny a zarover pusobi vuci spoleénostem v celosvétové
skupiné jako podpurna jednotka, Ize se domnivat, Ze cilem je spiSe udrZovat
sledovanou spole¢nost v pozitivnich finanénich hodnotach, bez toho aby byla
v budoucnu oddélena ze skupiny, ¢&i odprodana. VySe zminéné je tak
pravdépodobné pficinou toho, pro€ spole¢nost nevyuziva zdaleka tolik financnich
instrumentd jako by v béZznych podminkach vyuzivat mohla, jedna se zejména o
bankovni uvéry, které nejsou v poslednich letech vyuzivany vabec a pokud se jedna
0 cizi kapitél, je v zasadé ziskavan z cashpoolu a za velmi vyhodnych uvérovych

podminek.

V ramci optimalizace kapitalové struktury ma teoreticky podnik moznost zmény vyse
ciziho kapitalu. Z navrhované moznosti navysit cizi kapital pomoci komeréniho
uvéru vyplyva, ze tento druh financovani by byl pro podnik nizkorizikovy, ale
zaroven je nutno podoktnout, Ze prakticky neni pfiliS pravdépodobné, ze toto
nastane a to na zakladé celofiremni strategie primarniho vyuZivani financovani ze
zdroju uvnitf skupiny. PFi aplikaci teorii bylo konstatovano, Ze teorie Ctyf dimenzi se
blizi k realné situaci podniku nejblize a Ize ji nejlépe aplikovat. VeSkeré parametry
spole¢nost naplfuje, pouze danova dimenze, tedy ta, ktera fika to, Ze podnik

v dobrém finan&nim zdravi maze a mél by vyuzivat dluhu pro své financovani, neni
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naplfiovana, prestoze by podnik mohl dluhu vyuzit pro svij prospéch. Tim je
mys$leno, navysit svUj danovy §tit a investovat vlastni kapital vyhodnéji. K tomuto
vSak nedochézi, a pokud nenastane vramci finan¢ni politiky skupiny zasadni
zména, lze se divodné domnivat, Ze k tomuto ani v blizké budoucnosti nenastane,
prestoze zde existuje prostor pro optimalizaci a jde podniku doporucit optimalizovat

svou kapitalovou strukturu pravé timto zpisobem.
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Pfriloha 1 Modifikovana rozvaha podniku ABC s r.o. za roky 2015 —

2019
2015 2016 2017 2018 2019
Aktiva celkem 2 589 066 3452870 3512215 1980518 2 006 894
Dlouhodoby
majetek 947 488 761 049 791 507 326 239 261 460
Dlouhodoby
majetek
nehmotny 44 725 29 306 26 625 4097 4202
Dlouhodoby
majetek hmotny 902 763 731743 764 882 322 142 257 258
Obézna aktiva 1320524 2 389990 2575133 1628370 1725297
Zasoby 73 089 81 884 84 623 13 555 14 015
Kratkodobé
pohledavky 1095 168 1183984 2079765 1198 353 1409977
Penéini
prostredky 152 267 1124122 407 465 399 450 278 757
2015 2016 2017 2018 2019
Pasiva celkem 2 589 066 3452870 3512215 1980518 2 006 894
Vlastni kapital 1682411 2014931 2254213 1148 969 1235461
Zakladni kapital 9 000 9 000 9 000 9 000 9 000
Kapitalové fondy 336 980 336 980 336 980 191 980 191 980
Fondy ze zisku 900 900 900 900 900
Vysledek
hospodafent 1069 711 1335531 1668 051 894 860 947 089
minulych let
Vysledek
hospodafeni 265 820 332520 239282 52229 86 492
bézny
Cizi zdroje 782174 1335531 1155283 788 911 703 725
Rezervy 26748 71703 15 146 6012 9 395
Dlouhodobé 17 940 1732 0 0 0
zadvazky
Kratkodobé 737 486 1259682 | 1140137 782 899 694 330
zavazky
Casové rozliseni 124 481 104 822 102 719 42 638 67 708
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Priloha 2 Modifikovany vykaz zisku a ztrat podniku ABC s r.o. za
roky 2015 - 2019

2015 2016 2017 2018 2019
Triby 3548 996 3385566 | 3188141 1387211 1641 839
Vykonova 1923953 2004 834 2167 145 893 642 995 819
spotieba
Zr,néna stavu 6678 -20 -64 -1300 -131
zasob
Aktivace -2 632 -6 006 -1593 -280 0
Osobni naklady 1916 752 1965607 | 1888157 908 977 930 409
Uprava hodnot v 216 590 200 932 168 714 80 641 65 167
provozni oblasti
Ostatni provozni 106 029 463 125 188 778 254 882 198 756
vynosy
Ostatni provozni 15 061 160 575 15 366 31999 7762
naklady
Provozni vysledek | 354 g33 392 440 225 141 57 555 99 992
hospodareni
Vynosové uroky 760 1742 3500 12 259 14 828
Ndkladové uroky 107 12 255 5524 4242
Ostatni fin. 66 899 15493 24300 49054 4580
Vynosy
Ostatni fin. 114 827 24 648 25416 52 389 12 106
naklady
Fin. vy'/slevdelf 47275 -7 425 2129 3400 3060
hospodareni
Vysledek pred 281548 385 015 227270 60 955 103 052
zdanénim
Vysledek po 265 820 332520 239282 52229 86 492
zdanéni
Cisty obrat 4472884 | 4735597 | 4490666 2008 310 2142 663
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