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Uvod

Jakékoli rozhodnuti v podniku je potfeba zajistit finanénimi zdroji. Podnik tedy zdroje
musi nejprve ziskat a poté rozhodnout o jejich struktufe a umisténi. Financni
management musi udélat rozhodnuti, z jakych zdrojl se bude financovat s ohledem na
likviditu, solventnost, finanéni rovnovdhu a zdravi podniku. Pro to, aby spolecnost

obstala v trznim prostredi, je potfeba pracovat maximalné hospodarné a vykonné.

Rozhodnuti managementu podniku zahrnuje znalost a uréeni velkého mnozstvi véci -
zvazeni poméru ciziho a vlastniho kapitalu, podminky ziskani ciziho kapitalu, mnozstvi
vlastniho kapitalu, ktery ma ¢i by mohl mit, mnoZstvi kapitdlu, jez musi udrZovat
v pohotovosti pro zajisténi likvidity. Veskeré tyto otazky musi mit vyreSeny s ohledem

na faktor ¢asu a rizika.

Jakékoli finanéni rozhodnuti musi byt podlozeno finanéni analyzou. Hlavnimi podklady
jsou rozvahy, vykazy zisku a ztrat a z nich pocitané ukazatele, podle nichZ se podnik
snazi byt dlouhodobé likvidni a zaroven dlouhodobé vynosny. Jako dobry financni stav
je povaZovana situace, kdy podnik dokaze plnit své zavazky vici zaméstnanclm,
dodavatelim a dalSim vériteldm a zaroven ma zdroje na investice a neocekdvané

situace.

Vseobecné se kaidd spoleCnost snaZzi o dosazeni maximalni trzni hodnoty a
minimalnich nakladech na svou ¢innost. Pravé dosazeni minimalnich ndkladd se spojuje
se snahou o optimalni kapitdlovou strukturu. Najit nejvhodnéjsi a nejlevnéjsi
kapitalovou strukturu je ndro¢ny ukol pro vSechny fungujici podniky a stale nebyl
objeven idedlni zplsob feSeni. Stanoveni konkrétniho rozlozeni zdroji je
problematické predevsim diky obtizné kvantifikaci vSech faktoru, které na strukturu

kapitalu maji vliv, a velké naro¢nosti na potfebna data.



Literarni reSerse
1. Financovani podniku

Pojem financovani podniku znamena obstaravani financnich prostfedkd at uz v podobé
penéz, véci nebo cennych papird. Tyto prostfedky jsou oznacovany jako kapitalova
struktura podniku a jsou v pasivech rozvahy, v nichz se déli na dvé zakladni ¢asti -
kapitdl vlastni a cizi. Vlasti neboli rucici kapital ukazuje, kolik celkového kapitalu bylo
do podniku vloZzeno podnikatelem, spolupodnikateli ¢i spoluvlastniky (akcionafti), coz je
v akciové spolecnosti rozdéleno na zakladni kapitdl, kapitalové fondy, fondy ze zisku,
hospodarsky vysledek minulych let a hospodarsky vysledek ucetniho obdobi.

Oproti tomu cizi kapital udava, jak velkou ¢ast do podniku vnesly banky a jini véfitelé
(dodavatelé). Cizi kapital Ize rozliSovat na zdroje kratkodobé a dlouhodobé, ale pro
oblast kapitalové struktury je relevantni pouze c¢ast dlouhodobd, tedy rezervy

dlouhodobého charakteru, dlouhodobé zavazky a dlouhodobé bankovni Gvéry.
1.1. Struktura kapitalu

Kapitalova struktura podnikl je velice diferencovana v jednotlivych zemich, odvétvich
¢i oborech podnikani. V praxi je ¢asto zaménovan pojem kapitalova struktura a financni
struktura podniku. Hlavni rozdil mezi nimi je ten, Ze financni struktura zahrnuje celkovy
podnikovy kapitdl, ze kterého je financovan celkovy majetek. Oproti tomu kapitdlova
struktura se tyka predevSim financovani dlouhodobého majetku a trvalé (asti
obéZného majetku, tudiz je uzsim pojmem nez finanéni struktura a mGzeme ji brat jako

jeji ¢ast. (Valach, J., 2006)

Na rozdéleni kapitdlu mGzeme nahlizet z nékolika hledisek. Z hlediska pravniho

postaveni poskytovatele kapitalu, plvoda zdrojl, doby splatnosti ¢i opakovatelnosti.

1.1.1 Rozdéleni podle pravniho postaveni poskytovatele kapitalu

Podle pravniho postaveni poskytovatele kapitalu rozliSujeme financovani na vlastni a

cizi.



Vlastni kapital

Vlastnim kapitalem se rozumi kapitdl, ktery patfi majiteli, tedy nositeli podnikatelského
rizika. Jeho podil na celkovém kapitalu je ukazatel finan¢ni jistoty podniku. Neni stalou
veli¢inou, jelikoZz se velikost vlastniho kapitdlu méni podle vysledku hospodareni
v ur¢itém obdobi. V ptipadé zisku kapital roste a v pripadé ztraty klesa.

Tento kapital je rozdélen na polozky: zakladni kapital, kapitdlové fondy, fondy ze zisku
a vysledek hospodareni minulych let. (Synek, M., 2007)

Zakladni kapital tvori penéini i nepenézni vklady spole¢nikd do spole¢nosti. Vs.r. 0. a
a.s. je tvoren povinné a zapisuje se do OR. ZvySuje se v obchodni spole¢nosti novymi
vklady spolec¢nikd, v akciové spolecnosti vydanim novych akcii, zvySenim nominalni
hodnoty dfive vydanych akcii nebo pfidély z nerozdéleného zisku. Snizovat zakladni
kapital lze pouze do vysSe stanovené zakonem. SniZuje se v pfipadech, kdy doslo ke
ztraté, kterou nelze uhradit z rezervniho fondu nebo ji prevést do dalSiho roku.
V akciové spolec¢nosti se provadi snizenim nominalni hodnoty akcii vyménou za nové
nebo vyznacenim jejich nizsi nomindlni hodnoty Ci vyjmuti urcitého poctu akcii z obéhu
(Zinecker, M., 2006).

Kapitalové fondy jsou tvoreny predevSim emisnim aziem, coZ znamena rozdil mezi
skute¢né dosaZzenou prodejni cenou akcii a jejich nominalni cenou. Dale to mohou byt
dary, dotace na pofizeni fixniho majetku nebo vklady spole¢nikd nezvysujici zakladni
kapital.

Fondy ze zisku jsou tvofeny ze zdkona. V s. r. 0. a a. s. se nazyva zakonny rezervni fond
a vdruzstvu nedélitelny fond. Na zakladé stanov spolecnosti se tvofi statutarni i
ostatni fondy. Jsou pojistkou proti nepfedvidanym rizikim v podnikdni, slouzi ke kryti
ztrat a k prekondni nepfiznivého pribéhu hospodareni spole¢nosti.

Vysledek hospodaieni minulych let je ¢asti zisku, kterd je jiz po odvodu dani a ktera se
nerozdéluje mezi majitele ¢i akcionare, ale dale slouzi k podnikani a pridéluje se
raznym rezervnim fondUm. Zisk vSak nemusi znamenat hotové penize ¢i penize na
uctech v bance, nemusi byt dokonce ani k dispozici pro néjaké platby. Podnik vykazujici
vysokou ¢astku nerozdéleného zisku nemusi mit ve skuteénosti dost volnych penéznich

prostredk(l a mize mit proto platebni potize (Synek, M., 2007).



Cizi kapital

Cizi kapitdl predstavuje dluhy podniku, které je potfeba v urcité dobé splatit. Tento
kapitdl je levnéjsi nez vlastni kapital a jeho pouziti do urcité miry zvySuje rentabilitu.
Firma jej pouziva v pripadech, kdy nema dostatecny kapital potifebny k zaloZeni
podniku, nebo v dobé, kdy jej potrebuje. Pouziti ciziho kapitdlu neznamend zadné
pravo podilet se na fizeni podniku. Patfi sem rezervy, dlouhodobé a kratkodobé
zavazky a bankovni Uvéry a vypomoci (Synek, M., 2007).

Rezervy vyjadruji takovou castku penéz, které bude podnik muset v budoucnu vydat,
tedy budouci zavazky. Jde naptiklad o opravy dlouhodobého majetku nebo Uhradu
kurzovych ztrat.

Dlouhodobé zavazky predstavuji ve financni strukturfe zavazky z obchodniho styku se
splatnosti delSi nez jeden rok, patfi mezi né zavazky vyplyvajici z emisi obligaci,
prijatych dlouhodobych zaloh od odbératelll nebo dlouhodobych smének k Ghradé.
Kratkodobé zavazky predevsim zahrnuji zavazky vici dodavatellim se splatnosti kratsi
nez jeden rok, kratkodobé sménky k uhradé nebo kratkodobé zalohy od odbératell.
Dale sem patfi napriklad zdvazky vici zaméstnancim ci institucim a spolecnikiim
(Zinecker, M., 2006).

Bankovni uvéry a vypomoci zahrnuji dlouhodobé uvéry, bézné uvéry kratkodobé a
uvéry na eskontované sménky. Kratkodobou vypomoci rozumime emitované
kratkodobé obligace nebo komercéni cenné papiry.

Ostatni pasiva znamenaji vydaje i vynosy pfistich obdobi.

1.1.2 Podle ptivodu zdroju

Z pohledu firmy lze zdroje rozdélit na interni a externi.

Interni financni zdroje

Tyto zdroje ukazuji, do jaké miry je podnik schopny vytvaret penize v souvislosti
s ¢innosti podniku, prodejem vyrobkl nebo sluzeb. Zakladem internich zdroju je trzba a
zisk, jez existuji v souvislosti s ¢innosti podniku, a odpisy, které souviseji s objemem

fixniho majetku a vznikaji z rozdéleni trzby.
6



Celkova trzba se déli na ¢ast pro obnovu majetku a pro provozni a kradtkodobé potreby,

ze zbylé ¢asti vznika zisk a odpisy, které jsou dlouhodobym zdrojem.

Externi financni zdroje

Externi zdroje maji mimoradny vyznam, jelikozZ jejich tvorba je rychlejsi nez u zdroja
internich, coz firmé umoznuje flexibilné vyuzivat pfilezitosti rozvoje podniku a
zlepSovat konkurencni postaveni. | tyto zdroje jsou kapitdlové a déli se na zdroje
vlastni, tedy vklady ucastnik(l a dotace, a zdroje cizi, do kterych patfi kratkodobé a
dlouhodobé zavazky a leasing. Podle velikosti ciziho kapitalu se hodnoti stupen
vazanosti mezi cizim a celkovym kapitalem. Prestoze vysoky podil cizich zdrojl
znamena velkou miru zadluzeni, Uspésny rozvoj podle zadluZeni hodnotit nelze.
Dalezitym kritériem je spiSe velikost trzeb, obratovost a ziskovost majetku a vlastni
kapital.

Kratkodoby externi kapital se ziskdvd pomoci odloZzenych plateb za nakoupené zbozi,

sluzby; dlouhodoby pak prostrednictvim bankovnich avéra.

1.1.3 Podle doby splatnosti

Finan¢ni zdroje podle doby splatnosti délime na zdroje kratkodobé, tedy zdroje se
splatnosti do 1 roku, stfrednédobé, které maji splatnost mezi 1 rokem az 5 lety, a zdroje

dlouhodobé, které jsou financovany ze zdrojli se splatnosti nad 5 let.

1.1.4 Podle opakovatelnosti

MuzZeme rozdélit zdroje na pribézné financovani nebo jedinecné financovani, které se
tyka vyjimecnych udalosti ve financovani, jako je napfiklad zaloZeni podniku, fuze,

sanace (i prevzeti.

Mezi kritéria pro klasifikaci zdrojli podnikového financovani patfi ddle naptiklad
naklady spojené s danou alternativou financovani nebo doba potfebna k ziskani

likvidnich prostredkd.



2. Pravidla financovani podniku

Zajistit finan¢ni rovnovahu je jednim ze zakladnich predpokladd podnikatelské ¢innosti.
Na utvareni optimadlni kapitalové struktury se zaméruji pravidla financovani, jejichz
cilem je, pti dané struktufe majetku, vytvofit takovou strukturu kapitdlu, pfi které je

dlouhodobé zajisténa platebni schopnost (Wohe, G., Kislingerova, E., 2007).

Pro dobré financovani je nejdfive potfeba ziskat finan¢ni zdroje pro zaloZeni a rozvoj
podniku, jez zahrnuji emisi akcii, obligaci, zajistovani obchodnich a bankovnich Gvéra.
Poté firma musi brat v ivahu zvoleni optimalni kapitdlové struktury s pfihlédnutim ke
struktufe majetku a k nakladlim na ziskani jednotlivych druh(, eventualné k financnim

rizikdm ¢i dobé splatnosti. Firmy vSak musi brat ohled predevsim na:

= financovani a fizeni zasob, pohledavek a penéinich prostfedk(l a vybér optimalni
formy kratkodobého financovani,

= investovani podnikového kapitalu do fixniho majetku,

= rozdélovani podnikového zisku s ohledem na danovou politiku statu, jako je
dividendova politika, tvorba rezervnich fond(, nerozdéleny zisk, odpisova politika,

= financni analyzu Cinnosti podniku (Synek, M., 1997).

Pro financni rozhodovani plati nékolik vSeobecnych pravidel:

= preferuje se vidy vétsi vynos pred vynosem mensim,

= preferuje se vidy mensi riziko pred rizikem vétsim,

za vétsi riziko se povaZuje vétsi vynos,

= preferuji se penize obdrzené drive pred stejnou ¢astkou penéz obdrzenou pozdéji.

= motivaci investovani do urcité akce je ocekavani vétsiho vynosu, nez by prineslo
investovani do jiné akce, ovsem s pfihlédnutim k mife rizika,

= motivaci veskerého investovani je zvétSeni majetku (Zinecker, M., 2006).

Jestlize chce management dosahnout dlouhodobé financni stability a rovnovahy, mél

by se zaméfit na doporuceni v podobé bilanénich pravidel.



2.1. Zlaté pravidlo financovani

NejddlezitéjSich z pravidel financovani je bilan¢ni neboli zlaté pravidlo, které
doporucuje na prvni pohled jednoduchou a zfejmou véc, a to sladéni ¢asového
horizontu podnikového majetku a jeho zdroj financovani. Videalnim ptipadé by
dlouhodoba aktiva méla byt kryta dlouhodobymi pasivy, tedy zakladnim kapitalem,
nerozdélenym ziskem z minulych let nebo cizimi zdroji. To samé plati téZ pro aktiva a

pasiva kratkodoba (Kislingerova, E., 2001).

Oduvodnéni je pomérné jednoduché - kratkodobé zdroje jsou pomérné drahé a jsou
dostupné pouze po omezenou dobu. Jejich hlavnim udkolem je poskytnout firmé
kratkodobé uziti, z nichZz bude mit vétsi zisk, neZ je na tyto zdroje vySe nakladd. Na
rozdil od kratkodobych zdrojd ma mit firma k dispozici dlouhodobé zdroje na delsi
dobu a diky tomu je muize vynaloZit na dlouhodobé aktivity. Dlouhodobé zdroje tedy

nemaji rychlou ¢i okamzitou navratnost.

Jestlize firma obézny majetek financuje dlouhodobym kapitalem, je prekapitalizovéna -
ma zbytecné velké mnozstvi drzeného kapitalu, jez by mohla investovat a pfinést
vynos. Naopak miZe dochazet téZ k podkapitalizovani podniku a to tehdy, pokud
podnik ma prilis malé mnoZstvi kapitalu, coZz zplsobuje poruchy v chodu podniku.
Ktomu pfipadu ¢asto dochazi ve fazi expanze podniku, kdy se podnik rozviji, zavadi
nové vyrobky Ci zvySuje prodeje a majetek neni kryt stanovenymi zdroji. Ani jeden
z téchto stavl neni z dlouhodobého pohledu zjevné udrzitelny (Veber, J., Srpova, J.,

2005).
2.2. Pravidlo vyrovnani rizika

Druhé pravidlo je dulezité predevsim pro ziskani uvért a jinych cizich zdrojd. Firmu
jako takovou az tolik ovliviiovat nemusi. Pravidlo hovofi o tom, Ze vlastniho kapitalu by
mélo byt alespon stejné jako ciziho. Dlouhodoby majetek je tedy nutné v SirSim pojeti
financovat vlastnim i dlouhodobym cizim kapitalem, v uzsSim pojeti pouze vlastnim
kapitalem. Cizi kapital totiz odebird z majitele ¢ast rizika a podnik tak mlze mit vétsi

sklon k riskovani a mensi motivaci ke zvySovani vykonu. Firmy obvykle v praxi pravidlo
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v uzsSim pojeti nerespektuji, ale snazi se zajistit financovani dlouhodobé vazaného

majetku dlouhodobym kapitadlem (Wo6he, G., 1995).
2.3. Pari pravidlo

Pari pravidlo rikd, Zze dlouhodoby majetek by mél byt kryt pouze vlastnim kapitalem.
Castecné tedy opakuje zlaté bilanéni pravidlo, nebot zamezuje situaci, kdy kratkodoba
aktiva jsou financovana dlouhodobym majetkem. Nékteré prosperujici firmy vsak
v praxi kumuluji nerozdéleny zisk z minulych let, kterym financuji svlj provoz a
zbytecné tak nesou velké riziko, za které nemusi byt vidy odménéni adekvatnim

vynosem z vloZzeného kapitalu (Synek, M., 2007).
2.4. Rustové pravidlo

Posledni z bilan¢nich pravidel tika, Ze tempo rdstu investic by nemélo byt vyssi nez
tempo rastu trzeb. DodrZeni tohoto pravidla pfispiva k tomu, Ze firma neudéla vice

Spatnych investic za sebou (Synek, M., 1998).
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3. Optimalni kapitalova struktura

Optimalizaci kapitalové struktury rozumime hledani optimdalniho poméru vlastniho a
ciziho kapitalu, tedy minimalizaci pramérnych naklad( kapitalu ¢imz zaroven dochazi

k maximalizaci trzni hodnoty firmy (Valach, J., 2010).

Pfi hospodareni kazdého podniku je zasadni otazkou, jaky zvolit podil vlastniho a ciziho
kapitalu. S kazdym z nich jsou spojeny urcité ndklady. Naklady na cizi kapital jsou
vyjadieny urokem, ktery firma musi za ziskany cizi kapital platit, poptipadé dalsi
naklady spojené s jeho ziskanim. U vlastniho kapitalu je uréeni naklad( sloZitéjsi, proto

se nejcastéji jako naklad bere vynosnost kapitdlu poZzadovana investorem.

Spektrum faktor( ovliviujici kapitalovou strukturu je mnoho. Zejména se jednd o
odvétvi, ve kterém firma pUsobi, dale to jsou struktura majetku, postoj vedoucich
pracovnikll, urokova mira bank ¢i stabilita zisku. Z téchto dlvodd by mél management
podniku usilovat o optimalni kapitdlovou strukturu, tj. o optimalni zadluZzenost (Synek,

M., 2007).

Optimalni kapitalovou strukturu lze teoreticky urcit jako minimum celkovych nakladu

na podnikovy kapital (WACC).
WACC = reE + rd(l—T)E
C C

re- naklady na vlastni kapitdl po zdanéni zisku v %
rq - naklady na cizi kapital pfed zdanéni zisku v %
E — trzni hodnota vlastniho kapitdlu v K¢

D —trzni hodnota ciziho kapitdlu v K¢

C — celkovy kapital (celkova trzni hodnota firmy)

T — koeficient dané z pfijmu
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Pokud roste podil ciziho kapitalu na celkovém investovaném kapitalu, roste také
oCekavana vynosnost vlastniho kapitalu a tim i naklady na vlastni kapital. Matematicky
se tato skutecnost vyjadii pomoci vzorce:

fe=ry+ (ry—rq) D/E

ru— naklady vlastniho kapitalu v pfipadé nezadluzené firmy (100% vlastni kapital)

Dosazenim tohoto vzorce do vzorce na prlmérné naklady kapitalu, ziskdme po jeho
zjednoduseni WACC = r,. Dle této teorie jsou naklady na celkovy investovany kapital
nezavislé na kapitalové strukture. Firma si tedy muize vybrat libovolny pomér mezi
vlastnim a cizim kapitdlem a na jeji hodnotu to nebude mit vliv. Je tomu tak predevsim
proto, Ze zvySenim poméru levnéjsiho kapitalu je kompenzovano zvySovanim naklad

na kapital vlastni.

PFi zjistovani ciziho kapitalu vychazime z icetniho vykazu rozvaha a to konkrétné z Gctu
dluhopisy, dlouhodobé bankovni uvéry, béiné bankovni uvéry a finanéni vypomoci.
Vysi nakladl zjistime z prislusnych smluv. Patfi do nich i ndklady spojené se spravou
Uvéru a pocatecni poplatky.

Pro stanoveni nakladl na vlastni kapital existuje vice metod. Kazda vSak muzZe vést
k jinym vysledkidm a ne vSechny jsou v daném pripadé pouzZitelné. Vidy zaleZi na

vybéru metody a spravném zadani vstupnich parametr(i (Osc¢atka, J.).

Metoda CAMP je zaloZena na pfimce cennych papir(, jez odvozuje stfedni ocekavanou
vynosnost cenného papiru od o¢ekdvané bezrizikové vynosnosti a primérné prémie za
riziko na kapitdlovém trhu.

Stavebnicova metoda se zaklada na nejuplnéjsSim zachyceni konkrétnich faktort rizika
pro dany podnik. Rizika nabyvaji rlznych vah dlleZitosti, jsou ohodnoceny stupném
rizika a prevedeny na rizikovou pfirdzku. Minimalni ndklady na vlastni kapital
odpovidaji bezrizikové vynosnosti a maximalni naklady na kapital odpovidaji moznosti
s nejvyssim rizikem. Vysledny naklad vypocCteme souctem bezrizikové vynosnosti a
rizikovych ptirdzek za konkrétni rizika. Do urcité miry miZieme ndklady zvysit o
prirazky, jez nebyly zachyceny vySe uvedenymi riziky.
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Dividendovy model se zakldda na predpokladu, Ze hodnota akcie je dana souctem
soucasnych hodnot ptijml, jez mizeme v budoucnu ocekdvat a soucasné hodnoty
prodejni ceny za x let. Tento model nelze pouzit u spoleénosti, které nevyplaceji
dividendy.

Urceni diskontni miry na zakladé primérné rentability je metoda, jeZ je zaloZena na
udajich o primérné rentabilité vlastniho kapitalu v prisluSeném odvétvi. Vyhodou této
metody je predevsim dostupnost dat o rentabilité. Na druhé strané nevyhoda spociva
v regulaci Ucetni rentability pomoci tvorby a rozpousténi rezerv a moznost rozdilu mezi
ucetni a trzni hodnotou kapitalu.

Odvozeni nakladd vlastniho kapitalu z ndkladu ciziho kapitalu se urci pripocitanim

nékolika procentnich bodu k realné urovni nakladl na cizi kapital (Oscatka, J.).

Pfi optimalizaci miry zadluZenosti vychazime z toho, Ze:

cizi kapital je levnéjsi nez vlastni kapital z dGvodu nejvétsiho rizika v pripadé vlastniho
kapitalu. Jelikoz akcionafi jsou pfi likvidaci podniku posledni v poradi pfi vyrovnavani
narokd na uhradu a dividendy se vytvareji ze zisku po zdanéni.

srlstem zadluZenosti roste Urokova mira a poZadavek na vyssi dividendy. Dano
rostoucim rizikem pro banky a vétsi riziko vyZzaduje i vyssi vynosnost. Ze stejnych
dlvodul chtéji akcionafri vétsi dividendy.

substituce vlastniho kapitdlu dluhem pfindsi zlevnéni nakladd na celkovy kapitdl, ale

pouze do urcité miry zadluZzenosti, poté naklady zacnou rust (Synek, M., 2007).

3.1 Statické a ostatni teorie

RGzné nazory na optimalizaci kapitdlové struktury vyustily do nékolika teorii, které lze
rozdélit do dvou zakladnich skupin. Prvni skupina, tzv. statické teorie, vychazi z obecné
ekonomie, ktera je nasledné aplikovana na konkrétni problém a doplfuje ji empirickym
zkoumanim skutec¢ného chovani podnikl. Druha skupina, tzv. dynamické teorie, jako
zaklad bere empirické zkoumani skute¢ného chovani podnikd a dopliuje ji urcitym

teoretickym zobecnénim (Kislingerova, E., 2004).
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3.1.1 Statické teorie

Do statickych teorii zafazujeme predevsim model MM, tedy model dvou vyznamnych
ekonomU Mertona Millera a Franca Modiglianiho, jez ziskali za svou praci v oblasti
financi Nobelovu cenu za ekonomii, dale sem patfi i tzv. pfistup tradi¢ni. Pfestoze se
zavéry teorii lisi, jejich cil je shodny - zamyslet se nad tim, zda existuje objektivni
rovnovazny cilovy stav podniku a maji-li podniky mit snahu o nalezeni tohoto stavu
v jednotlivych odvétvich a zabezpeceni pomoci konkrétnich finan¢nich rozhodnuti

(Brealey R.A., Myers S.C., 1992).

Model MM

Tento model je konstruovan pro akciové spolecnosti a z hlediska ocerfiovani jde o
zastupce vynosovych metod zaloZenych na zisku. Vychazi ze tfi zakladnich tvrzeni a
predpokladl, prfi kterych dana tvrzeni plati. Tvrzeni jedna tika, Ze trini hodnota
podniku je nezavisla na jeho kapitalové strukture a odvozuje se od miry ocekavaného
zisku (EBIT) na akcii vdané tfidé podnikd, ¢imZ se obecné mini skupina podniku
s oekavanymi shodnymi primérnymi zisky. Jestlize trzni hodnota firmy tedy nezavisi
na strukture zdroji kryti aktiv, vyplyva z toho, Ze zavisi na realnych aktivech a jejich
uziti. Je proto mozné Uplné oddélit investi¢ni a financ¢ni rozhodnuti (Kislingerova, E.,
2001). Zavérem tvrzeni | je nazor, Ze firmé s rostoucim zadluZenim zUstavaji naklady
dluhu a priimérné naklady kapitdlu neménné a naklady vlastniho kapitalu rostou. To
zpUsobuje, Ze se neméni trzni hodnota firmy a Ize to vysvétlit tak, Ze vynosy levnéjsiho
dluhu jsou nahrazovany zvySujicimi se naklady na vlastni kapital, a tudiZ se navzdjem

jejich plsobeni vyrusi a primérné naklady tak zistanou neménné (Valach, J., 2010).
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Graf MM tvrzeni 1

Naklady kapitaln

v %

WACC

Zdroj: VALACH, J.: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress, 2010.
Nyk = naklady vlastniho kapitalu
Ng = naklad dluhu (bez zohlednéni dané)
WACC = prlimérné néaklady kapitalu
D =dluh
VK = vlastni kapital

Druhé tvrzeni predpokladd, Zze obligace firmy pti nizkych drovnich dluhu jsou témér
bezrizikové, a tudiz je ocekdvany vynos dluhu nezavisly na vysi zadluZeni a o¢ekdvany
vynos vlastniho kapitalu vzroste. Vynosova mira vlastniho kapitalu je pfimo umérna
financni pdce. PFi vy$Sim zadluZeni vSak roste riziko, Ze nebude firma moci plnit
zavazky, a véfitelé tudiz budou poZadovat vysSi uUroky. Tempo rlstu ocekdvané
vynosnosti vlastniho kapitdlu se tim za¢ne snizovat. Cim vice si pak firma bude
pljéovat, tim bude vynos méné citlivy na dalsi vypljcovani. Ztoho vyplyva, Ze
ocCekavany vynos dluhu spolu se zadluZzenim roste a celkovy ocekdvany vynos aktiv
firmy je konstantni (Brealey R.A., Myers S.C., 1992). Pokud bereme v Uvahu, Ze existuje
uréitda mira zdanéni, lze tvrzeni Il formulovat tak, Ze diky daflovému Stitu priimérné
naklady kapitalu klesaji a trzni hodnota firmy roste. Pro firmu tedy bude nejvhodnéjsi

vyuzivat co nejvétsi podil dluhu na celkovém kapitalu (Valach, J., 2010).
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Graf MM tvrzeni 2

Naklady kapitale
v Yo N'!:[.;

Zdroj: VALACH,J.: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress, 2010.

Financni praxe ani néktefi financni teoretici vSak tvrzeni | neakceptovali a to z toho
divodu, Ze nebrali v Uivahu dan ze zisku ani naklady financni tisné. Vliv dani vsak
nakonec sami uznali za podstatny a ve tvrzeni Il je jiz zohlednili. Naklady financni tisné
vSak jiz do tohoto tvrzeni nezahrnuli, jelikoZz do urcité miry zvysuji ndklady na dluhovy
kapital, ¢imZ se rusi pozitivni plGsobeni uUrokového danového stitu. Firma si tudiz
nemuzZe pUjcovat donekonecna a pfilis velké zadluzeni pak znamena zhorseni hodnoty

nebo pripadny bankrot.

Tvrzeni lll fika, Ze podnik akceptuje investici pouze tehdy, jestlize mira jeji ziskovosti

presahuje o¢ekdvanou miru zisku na akcii v dané tridé podnikda.

Klasicka teorie

Klasicka teorie reaguje na tvrzeni Modiglianiho a Millera, které kritizuje, tedy bere
v Uvahu vliv urokového dariového Stitu a nakladt financni tisné. Tato teorie uznava, ze
do urcité vyse zadluzeni firmé primérné naklady na kapitdl klesaji, ale pokud hodnota
dluhu je pfilis vysokd, dochazi k jejich narlstu diky existenci vysokych naklad( finanéni
tisné (Brealey R. A., Meyers, S. C., 2010). Zastanci tradi¢ni teorie povaZuji za podstatné
to, co se Modiglianimu a Millerovi jevilo jako nepodstatné a tj. Ze readlnd ziskovost
obycejné akcie je mirné ovlivnéna regulovanim dluhu v ramci kapitalové struktury. Na

rozdil od teorie MM odmitd predpoklad dokonalosti kapitalovych trh( pfi zachovani
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ostatnich predpokladl a odvozuje ztoho existenci optimdlni kapitalové struktury

z hlediska jejiho vlivu na hodnotu podniku (Kislingerova, E., 2001).

Zakladni myslenkou klasické teorie je fakt, Ze optimalni kapitdlova struktura je takové
sloZeni dlouhodobého kapitalu podniku, pfi kterém dochazi k minimalizaci primérnych
nakladl kapitdlu. Jestlize ostatni faktory jsou neménné, plati i predpoklad, Ze trzni
hodnota firmy je maximalni. Teorie vychazi z pfedpokladu, Ze ndklady na cizi kapital
jsou nizsi nez naklady na kapital vlastni a Ze naklady dluhu rostou spolecné s rlstem
zadluzeni. Optimalni pomér ciziho a vlastniho kapitalu tedy muiZeme dle danych
predpokladli najit pomoci minima kfivky primérnych naklad( kapitdlu, jez byva

oznacovana jako ,U“ ktivka.
Graf klasické teorie

Nakladv kapitalu

v %

Nz

WACC

D/VK opt.

Zdroj: VALACH,J.: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress, 2010.

Klasicka teorie je vSak také kritizovana, a to predevsim kvili predpokladu existence
neuspokojivych investord, ktefi jsou ochotni vkladat penize do spolecnosti. Kritika
vychazi z predpokladu existence dokonalych kapitalovych trha. Tento predpoklad viak
neni v dnesni dobé pfilis relevantni. DalSim z dlvoda kritiky je vysokd narocnost na
zjisténi primérnych ndkladd na kapital a zohlednéni velkého mnozstvi jinych faktord,
jez ovliviuji volbu kapitalové struktury a v teorii nejsou zakomponovany. Mezi tyto
faktory patfi napfriklad velikost a stabilita zisku, postoj manazer(i, majetkova struktura
podniku nebo odvétvi, ve kterém firma podnika. Navic tato teorie bere jako klicovy
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faktor minimalizaci prdmérnych nakladd, na rozdil od jinych teorii, které se soustreduji

na trzni hodnotu firmy (Valach, J.,2010).

3.1.2. Ostatni teorie

V prliibéhu poslednich padesati let se objevilo nékolik dalSich nazor( na optimalizaci
kapitalové struktury. Nékteré z nich jsou blizké teorii ,,U” kfivky pramérnych naklad(

kapitdlu, jiné jsou vyrazné odlisné.

Teorie hierarchického poradku

Teorie hierarchického poradku je hlavnim predstavitelem dynamické skupiny teorii,
ktera se nesnazi zkoumat slozeni kapitalu z hlediska vlivu na naklady kapitalu ¢i trzni
hodnotu firmy jako statické teorie, ale na zakladé rliznych vyzkumu zobecnit chovani a
rozhodovani firem v oblasti kapitalové struktury. Zdlraznuje velky vliv podnikovych
manazerl na volbu kapitdlové struktury, protoze maji podrobnéjsi a rychlejsi
informace neZ vlastnici nebo véritelé. Ztohoto dlvodu neuznava predpoklad
homogennich ocekavani budoucich ziski vSemi subjekty podnikani, jako je tomu u

teorie MM v prvnim tvrzeni.

Predpokladem této teorie je stabilni dividendova politika, kdy se kapitalova struktura
podfizuje pozadavku zachovani miry dividend, a proto se prlibéiné upravuje podle
vykyvl v dosahovaném zisku. Dalsim predpokladem je preference internich zdroji
financovani manaZery nebo averze manazeru k emisi akcii (Brealey, R. A., Myers, S. C.,
1992). Podnik tedy uskutecniuje financovani svych dlouhodobych potfeb v poradi:
interni zdroje, dlouhodoby uvér ¢i emise dlouhodobych obligaci a naposledy emise
akcii. Manazefi vychazi z toho, Ze pro podnikovy management je nejjednodussi, nikoli
nejlacinéjsi, pfi financovani dlouhodobych potfeb pouZzit zadrzeny zisk. Firma se tim
nedostane do styku s externimi investory ¢i s kapitalovym trhem, jelikoZ interni zdroje
nevyvolavaji ndklady, jeZ jsou spojeny s pouzitim externich zdroji ve formé akcii ¢i
obligaci. Emise akcii je povaZovana za nechtény zpUsob ziskani kapitdlu z dlivodu, Ze

vyvolava neprijemné dlsledky, jako jsou napf. ndklady emise, tlak na snizeni cen
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stavajicich akcii ¢i nepfiznivy dojem na verejnost. Tato skuteénost vysvétluje Casty jev,

kdy firmy s vysokym ziskem maji nizky podil dluhu ve svém kapitdlu (Valach, J., 2010).

Vysledkem teorie hierarchického potradku je ndzor, Ze optimalni kapitdlova struktura
v jednotlivych odvétvich v podstaté neexistuje a pfiliSnd zobecriovani mohou byt
zavadéjici. Je to dano predevsim tim, Ze kaidy podnik je natolik specificky, Ze
optimaliza¢ni snahy nelze prendset na jiné podniky. Jelikoz kazdy podnik prabézné
optimalizuje sva finan¢ni rozhodnuti vzhledem k neustale se ménicim specifickym

podminkam svého vyvoje (Kislingerova, E., 2001).

Kompromisni teorie kapitalové struktury

Tato teorie je zaloZzena na stejnych principech jako klasicka teorie a chape volbu
optimalni kapitalové struktury jako kompromis mezi urokovym danovym Stitem a
naklady finanéni tisné. Urokovy dafiovy §tit do urcité miry zadluZeni snizuje primérné
naklady kapitalu a naklady financni tisné priamérné naklady kapitalu zvysuji. Optimalni
sloZeni kapitdlu nastava v dobé, kdy danovy Stit co nejvice prevysuje naklady financni

tisné.
Graf kompromisni teorie

Trzni hodnota
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Zdroj: MYERS,S. C.: The Capital Structure Puzzle. Journal of Finance, 1984,
ro€. 39, ¢.3, s. 575-592

Zaroven se zde zdUraziuje vliv vySe a stability podnikového zisku a charakteru

hmotnych aktiv. Firmy s vysSimi a stabilnimi zisky a bezpe¢nymi hmotnymi aktivy si
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mohou dovolit vyssi podil dluhu na celkovém kapitalu, nez firmy s nizkym kolisajicim

ziskem a rizikovéjsimi aktivy, jako je napfiklad nehmotny majetek (Valach, J., 2010).

Pokud by nebylo nakladd na prizpGsobeni kapitalové struktury, vSechny firmy by
pracovaly na urovni svého cilového dluhového poméru. Pfi jejich existenci vSak trva
uréitou dobu, nez se firma optimu pfizpUsobi. Firmy vsak na vlivy, které je posouvaji
mimo jejich cilovou kapitdlovou strukturu, nemohou reagovat okamzité, a proto jsou

rozdily v kapitalovych strukturach i u firem, jez maji cilovy dluhovy pomér stejny.

Tato teorie se na rozdil od teorie MM, jez predpovida, Ze firmy by mély mit tolik dluhd,
kolik jen mohou, vyhyba extrémnim predpovédim a zdlvodriuje umirnéné dluhové
poméry. Napfiklad vysvétluje mnoho rozdild v kapitalové strukture mezi odvétvimi,
kde firmy se Spickovou technologii a rizikovymi nehmotnymi aktivy obvykle maiji
pomeérné nizky dluh. Oproti tomu spolecnosti s hmotnymi a bezpecnostnimi aktivy si

muzou pUjcovat hodné.

Na druhé strané jsou jevy, které kompromisni teorie vysvétlit nedokdzou. Napriklad
Zde teorie selhdva, jelikoz predpoklada pravy opak, jelikoz vysoky zisk znamena vétsi
schopnost dluhové sluzby a vétsi moznost vyuzit danového Stitu, tudiz by méli mit vyssi

cilovy dluhovy pomér (Brealey, R. A., Myers, S. C., 1992).

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

Tato teorie dochdzi k zavéru, Ze pro nalezeni optimalni kapitalové struktury neni Zadny
vzorec, jako napftiklad vzorec na vypocet priimérnych naklad(i kapitalu v klasické teorii.
Doporucuje vsak respektovat ctyfi dimenze, a to dané, riziko, typ aktiv a financni
volnost. Dané je tfeba brat v ivahu z divodu, Ze ve svém dlsledku vedou k drokovému
danovému Stitu, a pokud by podnik nemohl vyuzZivat darfiovy Stit, nemél by se
zadluZovat pfilis. Pokud firma nedokdZe vyuzit Urokovy danovy stit, ma vysoké riziko
podnikdni, prevazuji nehmotnd aktiva a maji malou finanéni volnost, méla by se
zadluZovat co nejméné. Financ¢ni volnost je zdUraznovana predevsim proto, Ze v delSim
obdobi hodnota firmy zavisi spiSe na investi¢nich rozhodnutich, nez na strukture

financovani projektu. Podnik by proto mél usilovat o to, aby mél predevsim dostatek
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zdroju pro nové efektivni investicni pfilezitosti. Nejrychleji dostupné jsou samoziejmé

interni zdroje.

Model Neumaierova — Neumaier

V Uvaze o optimalni zadluZenosti manzelé Neumaierovi fesi otazku, zda optimalni
zadluzenost vibec existuje a pokud ano, jak ji definovat a poskytnout tak manazeriim
model, ktery by jim mél pomoci pfi rozhodovani o vysi zadluZenosti. Podle klasické
teorie autofi ¢lanku souhlasi s tim, Ze optimalni teorie existuje, ne v3ak v pfipadé,
pokud jsou minimalni ndklady na kapital. Optimalni zadluZzenost by podle nich mohla
existovat ve formé kombinace vlastniho a ciziho kapitdlu, avSak mimo extrémy

zadluZenosti, kdy ma podobu modelu MM.

Ve svém modelu vychazeji ztoho, Ze podnik ma optimdlni zadluZzenost, pokud
rentabilita kapitdlu je co nejvyssi. Model Ize zachytit pomoci jednoduchého schématu

(Neumaierova ., Neumaier ., 1996).

Model Neumaierova-Neumaier

ERIT
aktiva
T
| |
zisk tiroky
aktiva aktiva
|
| [ |
CISTY Tisk | viasmi kapital | | cisty zisk
viastni kapital aktiva , zisk
| | |
tireky y Hvéry y Lvery + zdvazky
avéry || dvéry + zdvazky aktiva

Zdroj: NEUMAIEROVA,|.-NEUMAIER,|.: Uvaha o optimdini zadluZenosti, Finance a Gvér, 1996, ro¢. 46, ¢.
1,s.51-61

Pro vypocet optimalni zadluZenosti vyuzivaji nasledujici rovnici, ktera vyjadfuje vztah
mezi rentabilitou vlastniho kapitdlu (zavisld proménnad y) a nezdvisle proménnou x, jez

reprezentuje zadluzenost. Podily oznacené a, b a ¢ povaZujeme za konstanty. Za
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konstantu vsak povazujeme také podil zavazkd na aktivech, jelikoz vétSinu zdvazka
tvofi zdvazky z obchodniho styku, jejichz velikost je ddana charakterem vyroby, nikoli

strukturou kapitalu.

y=a/x*[b-c*(1-x-d)],
kde: y = Cisty zisk/vlastni kapital

a = Cisty zisk/zisk (konstanta, pokud zisk > 0)

x = vlastni kapital/aktiva

b = EBIT/aktiva

c = uroky/uvéry

d = zavazky/aktiva
V modelu se pracuje s Uvahou, Ze optimalni zadluZzenost, tedy maximalni rentabilita
vlastniho kapitalu, bude dosazena v extrému funkce, tedy derivace funkce bude rovna

nule. PfestoZe se pracuje s Ucetnimi hodnotami, lze predpokladat, ze pfi maximalni

rentabilité bude dosazena maximalni trzni cena vlastniho kapitalu.
Zderivovana fukce: y =a/x**[c*(1-d)-b]

Jestlize derivace vyjde mensi nez 0, vyplati se spolecnosti zadluzovat, pokud bude vétsi
nez 0, vyplati se pracovat s vlastnim kapitalem. V pfipadé, kdy derivaci je rovna 0O,
z hlediska rentability vlastniho kapitalu je jedno, zda se zadluZujeme ¢i ne. Zavér této
teorie je takovy, Ze lze doporudit extrémy, tzn. bud pouze vlastni nebo pouze cizi
kapital ¢i na zadluZeni viibec nezdlezi. ZadluZzovat by se mély tedy pouze podniky, u
kterych je vynosnost celkového kapitalu vyssi, nez urokovd mira ciziho kapitdlu a tedy

plati nasleduji vztah, u ostatnich to neni doporucené.
EBIT/aktiva > urokova mira
(Neumaierova ., Neumaier 1., 1996)

Vyhodnost poufziti ciziho kapitdlu mizeme ovéfit az dodatecné porovnanim ukazatell
vynosnosti celkového a vlastniho kapitdlu. VSeobecné pravidlo vsak zni, Ze vyp(ljcené
penize pomahaji vic vydélat. Vyssi podil ciziho kapitdlu zvySuje trini cenu akcii. Pokud
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je vsak pujceno prilis, zvedne se financni riziko a hrozi platebni neschopnost, ¢imz se
narusi financni stabilita podniku a ndklady na kapitdl se zvysi. Vysoky podil arokl na
zisku vSak zaéne snizovat trzni cenu akcii. Pro optimalizaci financni struktury je proto
potieba vyrovnat vynosnost a riziko, ¢imz se dosahne maximalni trzni hodnoty akcie

(Synek, M., 2007).

3.2. Struktura dluhu

Dalsi zasadni otazkou je struktura dluh(, neboli podil kratkodobého a dlouhodobého
kapitalu. Kratkodoby kapital je levnéjsi, proto je tendence ho vice pouzivat. ZvySuje to
vSak riziko platebni neschopnosti, jelikoz musi byt splacen v kratké dobé. Z tohoto
divodu by mél byt pouZivan pouze k financovani takovych slozek majetku, které lze
rychle a bez ztrat splatit, tedy likvidni aktiva. Dlouhodoby kapital by tedy finanéné mél
kryt dlouhodoby majetek a trvale vazany obéZzny majetek. Pokud jsou kratkodoba
aktiva financovana pomoci dlouhodobého ciziho kapitalu, je to nehospodarné. Pouziti
kratkodobého ciziho kapitalu pro financovani dlouhodobych aktiv zase pfilis riskantni.
Je tedy nutné udrZovat nejen optimalni pomér cizich a vlastnich zdroj, ale i optimalni

pomér zdroju dlouhodobych a kratkodobych.

Volné prostredky, které jsou v nejlepsim pfipadé ve formé penéz a které zlstanou po
Uhradé béZnych zavazkl podniku, nazyvame Cisty pracovni kapital. Uspokojiva vyse je
jednim ze znak( dobré financni situace. Pfipad, kdy kratkodoby cizi kapital prevysuje

obéZny majetek, je krajné nezadouci a vznika tzv. nekryty dluh.

Spravné urcit optimalni stupen zadluzenosti i strukturu dluh( je v praxi velmi obtizné.
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4. Determinanty ovliviiujici kapitalovou strukturu

Jakykoli z faktord, ktery ovliviiuje kapitdlovou strukturu firmy, sméfuje k tomu, Ze ¢im
,optimdlnéji“ bude nastavena kapitalova struktura, tim efektivnéjsi firma bude.
Kapitalova struktura je dand predevsim podnikatelskym zamérenim spolecnosti. Mezi
dalsi faktory, které maji vliv na rozhodovani je podnikatelské riziko, velikost podniku,

financni flexibilita ¢i schopnost manazeru vyuzit cizi kapital ve snaze zvysit zisky.

Vedle téchto faktor( existuje i nékolik studii, které na véc maji odlisSny pohled. Nemaji
za cil prfimo kvantifikovat optimalni kapitalovou strukturu, ale vypozorovat, jaké

faktory maji na jeji volbu nejvétsi vliv.
4.1. Studie Patrika Bauera

Jedna zvybranych studii je z ¢asopisu Finance a uvér zroku 2004, jez se zabyva
determinanty kapitalové struktury firem, jez zaroven uvadi zavéry jinych studii a teorii
ohledné vlivd faktorl na kapitalovou strukturu. Studie byla provedena na zakladé
nedostatecného mnozstvi zkoumani v této oblasti, tudiz jakékoli nové informace jsou

v této oblasti pfinosem.

Autor provedl empirické zkoumani, jez pfineslo vysledky na zdkladé méreni pomoci
uréenych veli¢in. Cilem studie je pfinést informaci o tom, které faktory a v jaké mire
kapitalovou strukturu ovliviuji. Ve studii nejde pfimo o urcitou teorii, ale pouze o

vysledky méreni a fakta, jez vyzkumem zjistil.

Vysledkem jeho pozorovani je zji$téni, 7e firmy obchodujici v Ceské republice vykazuji
obecné nizsi zadluZenost nez zemé G7 a vétSina rozvojovych zemi v pfipadé ucetnich
hodnot. Na druhé strané u trznich hodnot, kdy zadluZenost je negativné zkorelovana se
ziskovosti, rlstovym potencidlem a hmotnymi aktivy. Pozitivni korelaci mUzZeme
sledovat mezi finanéni pakou a velikosti firmy, danémi nebo odvétvim distribuce
elektfiny, plynu a vody. Negativni vztah se zadluZenosti vykazuji odvétvi jako napfriklad

tézba surovin. Vztah mezi volatilitou a zadluzenosti studie nenasla.
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Nedostatkem této studie je neporovnatelnost, jelikoZz cerpal z dokument(, jez byly
sestaveny na zdkladé ¢eskych ucetnich standardd. DalSim nedostatkem, ktery pfiznava
i sdm Bauer je to, Ze nékteré vysledky jsou statisticky malo vyznamné. Pro presnéjsi

vysledky by bylo potfeba napriklad rozsifeni sledované skupiny firem.

Mezi hlavni determinanty autor fadi:
e velikost firmy,
e ziskovost,
e podil hmotnych aktiv,
e prilezitosti k rlstu,
e dané,
e nedluhovy danovy Stit,
e volatilitu,

e odvétvovou klasifikaci.

4.2. Studie Laurenta Weilla

Tato studie zkouma determinanty pakového efektu v transformujicich se ekonomikach
ze stfedni a vychodni Evropy vroce 1998. Vté dobé financni systémy ekonomik
charakterizuji dvé hlavni vlastnosti. Prvni vlastnosti jsou malo rozvinuté trhy. Z tohoto
dlvodu maji i velké spolecnosti omezeny pfistup k akciim a dluhopisim na jejich
financni potfeby. Druhou vlastnosti je dostupnost nerozdéleného zisku, je nizsi nez
v zapadni Evropé, jelikoZ niZsi ziskovost souvisi s horsi ekonomickou situaci. Proto se
ocekava, Ze firmy z téchto zemi poptdvaji vice uvérl a pfistup k uvérim je proto pro

rozvoj téchto ekonomik velmi dalezity.

Studie se zaméfila na analyzu stfednich a vychodnich zemi v porovndni se zemémi
zapadnimi a na to, zda a do jaké miry faktory ovliviuji zadluZenost Sesti vybranych
transformujicich se ekonomik Stfedni a Vychodni Evropy. Cilem studie je porovnat, zda

faktory pUsobi stejné jako v zdpadnich zemich Evropy.

Potfebna data byla ziskana z databaze Amadeus pfiblizné od 4 500 vyrobnich firem

z $esti zemi — Bulharsko, Ceska republika, Madarsko, Loty3sko, Polsko a Rumunsko.
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Vyrobni firmy byly vybrany z divodu homogennosti Gdajq, jelikoz ve financni strukture
jsou rozpory mezi jednotlivymi odvétvimi. Jako vstupni data byly nekonsolidované

rozvahové udaje za rok 1996 — 1998.

Studie je zamérena na vliv (Leverage) Ctyf hlavnich vysvétlujicich proménnych:
ziskovost (Profitability), hmotna aktiva (Tangibility), rlst (Growth) a velikost firmy
(Size).

U kazdé zemé byl proveden vypocet podle vzorce:

Vliv [Firma i] = a + B; Zisk + B, Hmotna aktiva + B3 Rlst + B4 Velikost + Bs Index1

+ Be Index2 + g

Vysledky ukazaly, Ze testované proménné jsou vyznamné ve vétSiné zemi. Hlavnim
poznatkem studie vSak je, Ze ziskovost vSech zkoumanych zemi je negativné
zkorelovana se zadluZenosti. Potvrzuje to myslenku, Ze firmy, které jsou ziskové vice,
spoléhaji na své interni zdroje. Negativni vztah se zadluZzenosti maji téZ hmotna aktiva,
co? je pravdépodobné zplsobeno averzi vériteld k riziku a kladeni velkého dlirazu na

likviditu v tranzitivhich ekonomikach.
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Metodika

Praci jsem rozdélila na cast teoretickou a ¢ast praktickou. V praktické ¢asti se vénuiji
vymezeni pojmu financovani podniku a vse co zahrnuje. Dale jsem zpracovala pravidla
financovani a strukturu kapitalu. Pohledy, ze kterych Ize pohliZzet na strukturu kapitalu,
jsou v praci téz podrobné uvedeny a rozebrdny. Pravidla financovani byla rozebrana
nejen prostfednictvim obecnych pravidel, ale také prostfednictvim konkrétni
doporuceni v podobé bilan¢nich pravidel. Ddle se v teoretické ¢asti zabyvam optimalni
kapitalovou strukturou a rdznymi modely a teoriemi, jez se pokouseji vypozorovat, jaké

faktory maji na optimalni kapitalovou strukturu nejvétsi vliv.

Prakticka c¢ast mé prace zahrnuje finan¢ni analyzu jedné ceskobudéjovické firmy
poskytujici sluzby v oblasti telemarketingu. PrestoZe spolecnost nechce uvadét nazev,
poskytla mi potfebné informace potrebné pro analyzu. Ze ziskanych udaji posuzuji
financovani majetku, vyvoj struktury dluhd, finanéni vykonnost a predevsim se

zaméruji na posouzeni kapitalové struktury podle jednotlivych modeld.

Cilem mé prace je vyhodnoceni kapitalové struktury vybraného podniku. Na zakladé
vypocitanych financ¢nich ukazatel( z Rozvahy a Vykazu zisku a ztraty vyslovit nazor na
,ekonomické zdravi“ hodnocené firmy a upozornit na pfip. nedostatky pfi
ekonomickém ftizeni. V zavéru mé prace jsem se snazila doporucit takové slozeni
kapitalu, pfi kterém bude mit spolecnost nizsi naklady na kapitdl. Pro analyzu jsem

pouzila Udaje z Rozvahy a U¢tu zisku a ztraty za roky 2006 — 2011.
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Tabulka 1: Vychozi ukazatele potiebné pro zhodnoceni

Vychozi ukazatele Zkratka Zdroj
Vysledek hospodafeni béZzného ucetniho obdobi EAT Rozvaha f. 19
Celkova aktiva CA Rozvaha f. 1
Vysledek hospodareni pfed zdanénim a uroky EBIT |VZZF. 41+F 27
Obézny aktiva OA Rozvahat. 7
Zasoby z Rozvahat. 8
Kratkodobé zavazky KZav |Rozvahaf. 23
Pracovni kapital wC Rozvahat. 7 - f. 23
Vynosy V VZZ¥t. 4
Dlouhodoby majetek DM Rozvahaf. 3
Pohledavky P Rozvaha t. 10
Zavazky vuci dodavatelim ZvD Interni materialy firmy
Cizi zdroje Ccz Rozvaha f. 20
Vlastni zdroje VZ Rozvaha t. 14
Provozni naklady PN VZZi5+17+1f8+19+F14
Nakladové Uroky NU VZZF. 27
Bezrizikova vynosovy mira It viz www.cnb.cz
Trani rizikova prémie (m = rf) Zdroj: S_cholleové, H. Investi¢ni
controlling. 2009. Str. 150
Vlastni kapital E Rozvahat. 14
Urog&ené cizi zdroje D Rozvaha f. 24
Sazba dané z pfijmu T viz zabulka www.ucetnikavarna.cz
VZZ = vykaz zisku a ztraty
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 2: Pomérové ukazatele
Pomérovy ukazatel Zkratka Vypocdet

Rentabilita aktiv

ROA EBIT/CA

Rentabilita vlastniho kapitalu

ROE EAT/VZ

Rentabilita trzeb

ROS EATIV

BéZna likvidita

BL OA/KZ

Pohotova likvidita

PL (OA-Z)/KZ

Podil pracovniho kapitalu

PPK WC/CA

Obrat celkovych aktiv

OCA VICA

Doba obratu pohledavek

DOP V/IP

Doba obratu zavazkl

DOZ | Kzav/(V/360)

Doba odkladu zavazkut

DOP | ZvD/(vykony/360)

Mira zadluzenosti

MZ CZ/CA

Urokové kryti

UK EBIT/NU

Kratkodoba zadluzenost

KZ Kzav/CA

Cisty pracovni kapital

CPK OA - Kzav

Naklady na kapital WACC |[re*E/(E+D)+rd* (1 - T) *D/(E+D)
Naklady na VK podle modelu CAMP le f+B*(rm-rf)

Trzni riziko B Bunlevereged® (1 + (1-T) * D/E)

Bézna vypujcni sazba podniku Iy NU / Dlouhodobé bankovni uvéry

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Prakticka cast
5. Charakteristika podniku

Historie firmy

Pavodni vlastnik zaloZil spolecnost za Ucelem koupé zbozi a jeho dalSiho prodeje v roce
1992. Vroce 2004 byla vSak firma odkoupena nynéjSimi vlastniky za ucelem
komeréniho call centra. V dubnu roku 2005 spolecnost zahdjila provoz s dvaceti
pracovnimi misty. Pro dobré vysledky se pocet zdvojnasobil jiz v roce 2007 a na konci
roku jiz call centrum mélo 100 pracovnich mist. Od listopadu 2010 ma spole¢nost

celkem 150 operatorskych mist rozdélenych ve 3 salech.

Call centrum

Call centrum je misto, na kterém operdtofi komunikuji prostrednictvi telefonu
s klienty. V pripadé, kdy oslovuji zakazniky s nabidkou prodeje sluzby nebo produktu ci
k provedeni marketingové analyzy, hovotfime o aktivnim telemarketingu. Pokud
operatofi hovoru od klientd prijimaji a resi s nimi pozadavky, jedna se telemarketing

pasivni.

Cilem této prace je rychlé a efektivni osloveni velkého mnoiZstvi stavajicich ci

potencionalnich zdkaznikl, provedeni prizkumu trhu, sjedndni schizky, vytvoreni

databaze klientQ, aktualizace dat, realizace reklamni kampané ¢i Uspésné nabidnuti

produktu ¢i sluzby. Aktudlni nabidka sluzeb, které call centra poskytuji, Ize rozdélit na:

e prodejni — aktivné Ci pasivné ziskavaji formou marketingu potencialni zakazniky a
presvédcu;ji je ke koupi produktu i sluzeb

e servisni — jsou specializované na predprodejni ¢i poprodejni péci, do které patfi
napfiklad technicka podpora

o informacni — slouZi k vyfizeni pozadavk(, které se tykaji ziskani informaci, jako
napriklad informace pro verejnost, ¢i informace o telefonnich Cislech

e transakcni - realizuji poZzadované operace, typickym prikladem je telebanking Ci

internet banking.
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Hlavni ¢innosti ve sledované spolecnosti je v soucasné dobé:

e aktivni telemarketing, kde operatofi telefonicky oslovuji vybrané skupiny firem
nebo domacnosti,

e obsluha pfichozich volani, coz zahrnuje provozovani infolinek, ¢i prodejnich linek,

e poradenstvi v oblasti efektivniho Fizeni kontaktnich center v oblasti technologii,

kompetenci nebo proces.

vvvvv

e Skoleni komunikacnich a prodejnich dovednosti,
e Skoleni manaZerskych dovednosti,

o identifikace rozvojovych potifeb zaméstnanca.

Organizacni struktura

U Reditel spoleénosti ’

R

Finanéni Reditel call centra Obchodni
specialista reditel

Projektovy Manazer

Personalni

manazer pro rozvoj manazer

AY N

Teamleader Administrativni IT Treneri/
podpora podpora narcanalicté

o) (o

Zdroj: Interni materialy firmy
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5.1. Charakteristika vybraného podniku z hlediska Kkapitalové
struktury

Kapitdlovou strukturu predstavuji pasiva. Zakladni rozdéleni pasiv je na vlastni kapital,
cizi kapitdl a ¢asové rozliSeni. Tyto radky jsou souctové a v nasledujici tabulce jsou

oznaceny barevné.

Tabulka 3: Kapitalova struktura podniku (v tisicich K¢)

Cislo Rok

Ozn. PASIVA

radku | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Al ZéKladni kapital 15 100 100 400 400 400 400
A. Il. | Kapitalové fondy 16 0 0 0 0 0 0
A. lll. | Rezervni fondy, nedélitelny fond 17 0 0 5 5 5 10
A. IV. | Vysledek hospodafeni minulych let 18 -922| -1072 47 2357 -116 2677
A. V. | VH b&zného getniho obdobi (+/-) 19 -150 1424 2311 | -2473 2798 238
B ommme caazo [ | 2320 2805] 5047 3709] 4967] 14942
B. I. Rezervy 21 0 0 0 0 0 0
B. Il. | Dlouhodobé zavazky 22 0 0 0 0 0 0
B. lll. | Kratkodobé zavazky 23 1340 2167 5451 | 3252| 4601| 10361
B. IV. | Dlouhodobé bankovni Gvéry a vypomoci 24 955 619 395 307 171 4021
C. I Casové rozliseni 25 25 109 101 150 195 560

Zdroj: Vlastni zpracovani dat z www.justice.cz

Z tabulky je patrné, Ze firma nema Zadné kapitalové fondy, rezervy ani dlouhodobé
zavazky. Rezervni fond je tvoren od roku 2008, kdy byla pridélena procentni ¢astka ze

zisku z roku 2007, kdy byl generovany prvni zisk.

Na pasivech se nejvice podileji cizi zdroje, které predstavuji predevsim kratkodobé
zavazky vUci zaméstnanclim a dodavatellim. Z divodu zdporného vlastniho kapitalu
v roce 2006 se cizi zdroje podilely na celkovych pasivech ze 170 %. Na prvni pohled se
podnik jevi jako hodné zadluZeny. Skutec¢nost vSak neni nijak zvlast alarmuijici, jelikoz
stavy jsou pocitany k poslednimu dni Uéetniho obdobi, kdy faktury jsou stdle v obdobi
splatnosti a vyplaty v(ici zaméstnancim nejsou jesté vyplaceny, jelikozZ vyplatni termin

je k 20. dni v mésici.
31



Graf 1: Struktura kapitalu (v %0)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Firma zacala svoji ¢innost v dubnu roku 2005. Do doby, neZ se etablovala na trhu a
nasla zakazniky, spolecnost pracovala se ztratou. Proto musela do vzniku a ziskani trhu
investovat své prostiedky. Jak je z grafu patrné, Ze firma dosahla zisku jiz v roce 2007.
Nejdllezitéjsi je ovSem fakt, Ze v pocatku podnikani byl jedinym zdrojem financovani

jednorazovy vklad spolecnik( ve vysi 1 mil. K¢.

Graf 2: Struktura vlastnich zdroju (v tisicich K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Vysledek hospodareni ucetniho obdobi nam na obrdzku jasné ukazuje, Ze ze
sledovaného obdobi byl Uspésny rok 2008 a 2010. Vyse zakladniho kapitalu a fondU se
témér nemeénila, tudiz vysledek hospodareni je ovlivnén predevsim vlastnim kapitalem.
Zisk pres dva miliony korun v roce 2008 byl disledkem predevsim kladného vysledku
hospodareni z roku 2007. Prestoze i v roce 2008 spole¢nost generovala pomérné velky
zisk, obrovska ztrata z roku 2009 byla presto vétsi. Hlavnim dlvodem bylo preruseni
spoluprace s vyznamnym zakaznikem a tudiZz nutnost investice do rozjezdu novych
projektl a novych technologii. Spolecnost, i pfes nepfiznivy rok 2009, vsak v roce 2010

generovala dosud nejvétsi zisk za celou dobu podnikani.

Graf 3: Struktura cizich zdroju (v tisicich K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V grafu zobrazujicim strukturu cizich zdrojl je vidét, jak se rapidné zvedly kratkodobé
zavazky v roce 2008 (o 110%) oproti roku 2007. Komentovat vSak kratkodobé zdvazky
k uréitému datu, kdy stav je okamzikovy a tudiz zdvazky v(c¢i zaméstnanclim a
dodavatelim nejsou zaplaceny, je nesmérodatny. Vice jak dvojndsobny rUst
kratkodobych zavazk( v roce 2008 a 2011 je vysledkem rUstu spolecnosti, kdy se v roce
2007 pocet operatorskych mist zvedl z 50 na 100 a v roce 2010 na soucasnych 150
mist. Postupnym splacenim bankovni Uvéry klesaji az do roku 2011, kdy si spole¢nost

vzala novy Uvér na pofizeni nového serveru.
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5.2. Vertikalni analyza

Vertikalni analyza sleduje, z jakych zdroja firma financuje sva aktiva. Vysledkem je podil

jednotlivych pasiv na pasivech celkovych.

Tabulka 4: Vertikalni analyza pasiv (v %)

2006

2007

2008

2009

2010

2011

Zakladni kapital 0,07 0,03 0,05 0,10 0,05 0,02
Krat. Fondy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rez. fond, ned. fond a ostatni

fondy ze zisku 0,00 0,00 0,06 0,13 0,06 0,05
VH z minulych let -68,40 -32,03 0,54 58,95 -1,44 14,65
VH z béZného u¢. Obdobi -11,13 42,55 26,53 -61,86 34,74 1,30

Rezervy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouh. zavazky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Krat. zavazky 99,41 64,74 62,58 81,34 57,13 56,72
Bankovni uvéry a vypomoci 70,85 18,49 4,54 7,68 2,12 22,01
Casové rozliseni 0,02 0,03 0,01 0,04 0,02 0,03

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky i grafu je patrné, Ze vétsina pasiv je tvorena cizimi zdroji. Velky narast zdroja
v roce 2006 ma za pfricinu velkou ztratu z roku 2005. Tato ztrata zpUsobila zaporny
vlastni kapital (-72%) a tudiz velkou potrebu cizich zdroji (170%). V dalSich letech se
podil cizich zdrojl pohybuje vrozmezi 60 — 80% z celkovych pasiv. Nejpfijatelnéjsi
pomér vlastniho a ciziho kapitdlu je v roce 2008, kdy je pomér 1:2. V ostatnich letech je
pomér pfilis vysoky, coZ ukazuje na silné zadluzeni podniku. Skutecnost vsak neni tak
désiva hlavné ze dvou dlvodu. Jednim z nich je fakt, Ze se v ostatnich letech vyrovnaval
zaporny vysledek hospodareni z béZzného ¢i minulého obdobi. Druhym z ddvod( je
skutecnost, Ze stav kratkodobych zdvazkd, je zaznamenan vidy na konci ucetniho
obdobi. Z divodu, Ze 60% téchto zavazk( tvori mzdy, které jsou vyplaceny vidy k 20.

dni nasledujiciho mésice, tento ukazatel bude vidy nepfiznivé ukazovat na velké

zadluzeni.
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Graf 4: Vertikalni analyza pasiv (v %0)
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5.3. Horizontalni analyza

Zménu absolutnich ukazatelll zkouma horizontalni analyza. V tabulce je pouzZit index a

rozdil. Zména polozky v procentech je pro zjisténi relativni zmény, zménu polozky

v Case ukazuje zména absolutni. Znakem ,x“ jsou oznacCeny bunky, kde v dasledku

matematicky vazeb neni mozné relativni vyjadreni.

Tabulka 5: Horizontalni analyza pasiv

2007 2008 2009 2010 2011
PASIVA ?tlljss rel. ?ﬁ: rel. ?ESS rel. ?t?ss rel. ?tkl)s? rel.
- 0, - 0, - 0, " 0, N 0,
Ky | @ ke | @ | k) | D] k) | ] kg |
PASIVA CELKEM 1999 148 | 5363 160 |-4712 | -54 | 4056 | 101 (10213 | 127
Vlastni kapital 1424 X 2311 | 511 |-2474| -90 | 2798 | 968 | 238 8
Vysledek hospodareni minulych let -150 1119 X 2310 4915 -2473 |-105 | 2793 X
Vysledek hospodaFeni b&znéh
Losie ek fospodateni beiného | 1574 887 | 62 |-4784|-207| 5271 | x |-2560 | -91
Cizi zdroje 491 21 3060 110 |-2287 | -39 1213 34 | 9610 | 201
Kratkodobé zavazky 827 62 3284 152 |-2199 | -40 1349 41 | 5760 | 125
Bankovni Gvéry a vypomoci -336 -35 -224 -36 -88 -22 -136 | -44 | 3850 | 2251
Casové rozliseni 84 336 -8 -7 49 49 45 30 365 187

Zdroj: Vlastni zpracovani

35




Je zde napriklad vidét, jaké generuji vysledky hospodareni. Zisk se po roce stfida se
ztratou. Dalsi véci, které ztéto horizontdlni analyzy mulzeme zjistit, je postupné
splaceni dlouhodobych uvér(i az do roku 2011, kdy si spolecnost vzala novy uUvér

v hodnoté témér 4 miliony.
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6. Druhy financovani vybraného podniku

Pro rozhodnuti o zplsobu financovani musi firma vzit v Uvahu rizikovost, dostupnost,

rychlost vyfizeni a vysi naklad.
6.1. Podil kratkodobych a dlouhodobych zdroja

Na zacatku podnikani byla firma financovana pouze vkladem spolec¢nikt, ktefi si vzali
spotrebitelsky uvér vcelkové hodnoté 1 milion korun. V soucasné dobé podnik
k financovani vyuzivda kontokorentni uveér, zisk, zavazky vic¢i zaméstnancim i
dodavatelim a leasing (finan¢ni pro technologie a server, pro osobni automobily

leasing operativni).

MozZnym alternativnim zdrojem firmy je napf. faktoring. Tento zpUsob vsak neni vyuzit
z dlvodu vysokych nakladl — ro¢né priblizné 1 milion korun. Dalsi dlvod, proc
spole¢nost tuto moznost nevyuZiva je ten, Ze faktoti proplaceji i faktury, s jejichz

proplacenim nema spolec¢nost problémy.

Tabulka 6: Kratkodobé a dlouhodobé zdroje (V tisicich K¢&)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Kratkodoby kapital 1340 2167 5451 3252 4601 10361
Dlouhodoby kapital -17 1071 3158 596 3258 7346

Zdroj: Vlastni zpracovani

Spole¢nost vyuZiva predevsim kratkodoby kapital, tedy zavazky v(c¢i dodavatelim a
zaméstnanclm. Dlouhodoby kapital predstavuje vlastni kapitdl a dlouhodobé cizi
zdroje. Zaporna hodnota v roce 2006 je z divodu zaporného vysledku hospodareni,

ktery prevysil i dlouhodobé cizi zdroje.
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Graf 5: Kratkodobé a dlouhodobé zdroje (v %0)
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Pro vytvoreni dlouhodobé financni stability a rovnovahy jsou pomucky a doporuceni

v podobé bilan¢nich pravidel. Tyto pravidla jsou jednoducha a jejich dodrZzenim muze

podnik dosahnout lepsi financni situace.
6.2. Bilan¢ni pravidla

Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté pravidlo fika, Ze videdlnim pripadé maji byt dlouhodobd aktiva kryta

dlouhodobymi pasivy, tedy zakladnim kapitdlem, nerozdélenym ziskem z minulych let

nebo dlouhodobymi cizimi zdroji. To samé plati téZ pro aktiva a pasiva kratkodoba.

Tabulka 7: Zlaté bilan¢ni pravidlo dlouhodobych aktiv a pasiv (v tisicich K¢)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Dlouhodoby majetek 100 28 483 290 0 0
Dlouhodoby kapital -17 1071 3158 596 3258 7346
Nadbytek zdroju -117 1043 2675 306 3258 7346

Zdroj: Vlastni zpracovani

38




Kromé roku 2006 je dlouhodoby majetek financovan dlouhodobym kapitdlem. Podnik
ma vSak v porovnani s majetkem velky nadbytek kapitalu. V roce 2010 byl dlouhodoby
majetek jiZz zcela odepsan. Nejvétsi absolutni rozdil je vroce 2011, kdy dlouhodoby

kapital prevySoval majetek o 7 346 tisic K¢ a tedy podnik mohl kapital Iépe zhodnotit.

Graf 6: Zlaté bilancni pravidlo dlouhodobych aktiv a pasiv (v tisicich K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 8: Zlaté bilan¢ni pravidlo obéZnych aktiv a kratkodobych pasiv (v tisicich K¢&)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Obézna aktiva 1248 3319 8227 3708 8054 18260
Kratkodoby kapital 1340 2167 5451 3252 4601 10361
Nadbytek kapitdlu 92 -1152 -2776 -456 -3453 -7899

Zdroj: vlastni zpracovani

Kromé roku 2006, kdy vznikl nekryty dluh, tabulka ukazuje ptekapitalizovani podniku.
Obézna aktiva je nutné financovat z dlouhodobych zdroji. Takovéto financovani je
zbytecné drahé, jelikoz prebytecné mnozstvi kapitdlu mohl podnik investovat a tim i
zhodnotit. Kromé roku 2009 se nadbytek stale zvysSuje a v roce 2011 se dostal na témér

8 miliont korun.
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Graf 7: Zlaté bilancni pravidlo obéznych aktiv a kratkodobych pasiv (v tisicich Kc)
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Podle pravidla vyrovnani rizika by mély byt vlastni zdroje vyssi nebo rovny zdrojim

cizim.

Tabulka 9: Pravidlo vyrovnani rizika (v tisicich K¢)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vlastni zdroje -972 452 2763 289 3087 3325
Cizi zdroje 2320 2895 5947 3709 4967 14942
Nedostatek vlastnich zdroju 3292 2443 3184 3420 1880 11617

Zdroj: Vlastni zpracovani

Toto pravidlo vSak spolecnost nespliiuje ani v jednom roce. Cizi zdroje prevysuji zdroje

vlastni pfiblizné o 3 miliony, v roce 2011 dokonce o 11 milion(. Pfesto riziko neni tak

velké, jak se na prvni pohled jevi. Cizi zdroje tvofi prevazné kratkodobé zavazky, tedy

zavazky vUci dodavatellm. Tyto zdvazky jsou zaznamendny k datu ucetni zavérky a

proplaceny hned v na za¢atku dalsSiho roku.
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Graf 8: Pravidlo vyrovnani rizika (v tisicich Kc)
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Pari pravidlo fika, Zze by mél dlouhodoby majetek prevysSovat vlastni kapital, aby bylo

mozné ho financovat i z dlouhodobého ciziho kapitalu. V pfipadech, kdy tomu tak neni,

je podnik prekapitalizovan a dochazi ke ztraté efektivity financovani.

Tabulka 10: Pari pravidlo (v tisicich K¢)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Dlouhodoby majetek 100 28 483 290 0 0
Vlastni kapital -972 452 2763 289 3087 3325
Previs majetku 1072 -424 -2280 1 -3087 -3325

Zdroj: Vlastni zpracovani

Firma, diky minimdalnimu mnoZstvi dlouhodobého majetku a v letech 2010 a 2011

dokonce nulovému, ve sledovanych letech toto pravidlo neplni s vyjimkou roku 2006,

kdy byl vlastni kapital zaporny. Pokud bych méla pouze porovnavat hodnoty bez

souvislosti, oznadila bych spolecnost jako silné prfekapitalizovanou a tedy neefektivné
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financovanou. Jelikoz vSak spole¢nost svou ¢innosti podnikani nepotrebuje dlouhodoby

kapitdl, je toto pravidlo neobjektivni.

Graf 9: Pari pravidlo (v tisicich Kc)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Pravidla ukazuji na vice kapitalu v podniku, neZ je potieba pro jeho financovani. Jediné
pravidlo, které spolecnost splnila, je zlaté bilancni pravidlo. Nesplnéni pravidla
vyrovnani rizika ukazuje na rizikovost a nesplnéni pari pravidla fika o prekapitalizovani

a neefektivnim financovani.

PouZiti téchto obecnych pravidel pro spolecnost poskytujici sluzby s minimem majetku

je vSak zavadéjici a tudiz konecné zavéry nejsou pfilis smérodatné.
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7. Optimalizace kapitalové struktury vybraného podniku popfr.

navrhy jeji optimalizace
7.1. Zhodnoceni vyvoje podnikové vykonnost

V kapitdlové strukture byly jiz ukazatele zhodnoceny absolutné. V této casti jsou

shrnuty pomérové ukazatele rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti.

Ukazatele zadluzenosti

Kolik procent celkovych aktiv je financovano externimi zdroji vyjadfuje mira
zadluZenosti.

Tabulka 11: Ukazatele zadluZenosti

2006 | 2007 2008 2009 2010 | 2011
mira zadluZzenosti 1,703 0,832| 0,671 0,890 0,59| 0,79
urokové kryti 0| 36,818|57,827| -49,469| 48,79 | 7,35
kratkodoba zadluzenost 99,41 64,74 | 62,58 81,34 | 57,13 | 56,72

Zdroj: Vlastni zpracovani

Mira zadluzeni firmy se pohybuje v rozmezi 60-80% s vyjimkou roku 2006, kdy dosahlo
170%ni zadluzenosti. Je to dano predevsim tim, Ze pasiva spole¢nosti tvofi prevaznou
Casti cizi zdroje. Velkou vétsinu téchto zdrojl tvori kratkodobé zavazky a tedy jediny

uroceny kapital, ktery spolecnost vyuziva, je dlouhodoby bankovni Gvér.

Urokové kryti ukazuje, kolikrat pokryva zisk pfed odpoétem urokd a dani firemni
urokové naklady. Pokud je hodnota niZsi neZ 3, je potieba dat pozor na rizikovost. Jak
jiz bylo vy3Se feceno, spole€nost vyuziva bankovni Uvér pouze v malé mife, tudiz i vyse
nakladovych Urokd je nizkd. Ztohoto dlvodu jsou hodnoty urokového kryti
nékolikanasobné vyssi, neZ je doporucena hodnota. Zadporna hodnota v roce 2009 byla

z dlvodu zaporného vysledku hospodareni.

Tabulka 12: Porovnani vynosnosti s nakladovymi uroky

2006 2007 2008 2009 2010 2011

EBIT / Aktiva -11,13% | 48,40% | 34,52% | -60,63% |37,56% | 2,21%

Nakladové uroky / uro€ené zdroje - 7,11% |13,16% | 15,96% |36,26% | 1,37%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Porovnani vynosnosti s Urokovou mirou podle vzorce z kapitoly 3.1, kdy Urokova mira

ma byt nizsi, je toto splnéno ve vSech sledovanych letech. Je tedy vyhodné pouzivat

k financovani cizi kapital. V roce 2006 nakladové uroky nebyly hrazeny.

Ukazatele rentability

Ukazatelé rentability, tedy rentabilita aktiv, vlastniho kapitalu a trzeb, hodnoti

hospodateni podniku.

Tabulka 13: Ukazatele rentability (v %)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
rentabilita aktiv ROA -11,13 48,40| 26,53 -60,63| 35,51 1,60
rentabilita vlastniho kapitalu ROE X 315,04| 83,64| -855,71 90,64 7,16
rentabilita trzeb ROS -2,40 9,11 7,47 -8,31 7,02 0,45

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zakladni vztah mezi rentabilitou vlastniho kapitalu, ktery tika, Zze by spole¢nost méla
mit ROE >ROA sledovana firma splnila az na rok 2009 ve vSech sledovanych letech.

Tento vztah ukazuje na efektivni vyuziti ciziho kapitalu a uplatnéni tzv. efektu financni

paky.

Pramérna hodnota pro odvétvi Velkoobchod je podle MPO® v roce 2009 pro ROA 8% a
pro ROE 12%. Hodnota ROA sledované spolecnosti je odvétvovému priiméru nejblize
rok 2011, ostatni hodnoty jsou vSak maximalné rozdilné. Hodnota ROE v roce 2006
nelze interpretovat z ddvodu matematickych vazeb, kdy byl vlastni kapitdl i vysledek
hospodareni zdporny. Ostatni hodnoty ROE jsou vSak od prlméru pftili§ vzdalené,
jelikoZ vlastni kapitdl byl snizeny z dGvodu pfevodu vysledku hospodareni z minulych
let a tim padem rentabilita kapitalu je zkreslena a v extrémnich hodnotdach. Skupina, ve
které je firma zatazena, je pfili§ obecna v porovnani s predmétem cinnosti firmy. Proto
srovnani rentabilit s odvétvovym primérem nemd témér Zadnou vypovidajici

schopnost.

! Odkaz na zdroj: download.mpo.cz/get/41946/46903/561822/priloha001.pdf
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Ukazatele likvidity

Jak je spole¢nost schopna splacet své dluhy vyjadfuji ukazatelé likvidity. Firma je
zafazena do kategorie Velkoobchod, kromé motorovych vozidel, ktera ma pramérné

hodnoty® bé&zné likvidity 1,86, pohotové likvidity 1,77 a okamzité likvidity 0,36.

Tabulka 14: Ukazatele likvidity

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Bézna likvidita 0,931 1,532| 1,509| 1,140 1,750| 1,762
Pohotova likvidita 0,931) 1,532| 1,509| 1,140 1,750| 1,762
Podil pracovniho kapitalu -0,068 | 0,344 | 0,319| 0,114| 0,429| 0,432

Zdroj: Vlastni zpracovani
Bézena likvidita firmy je nizsi, neZ je primérna hodnota. V letech 2010 a 2011 jsou vsak
hodnoty oproti priiméru jen mirné nizsi, coz zpUsobil nardst kratkodobych zavazka.
Stejné hodnoty u bézné a pohotové likvidity jsou z dlivodu, Ze firma poskytujici sluzby

nepracuje se zasobami.

Ukazatele aktivity

Posledni skupinou ukazatell jsou ukazatelé aktivity, které méri délku setrvani urcité
poloZky ve spolecnosti.

Tabulka 15: Ukazatele aktivity

2006 2007 2008 2009 2010 2011
obrat celkovych aktiv 4,64 4,67 3,55 7,45 4,95 2,91
doba obratu pohledavek (dny) 67,13| 35,96 98,37 4565| 68,45| 126,96
doba obratu zavazku (dny) 77,15| 49,89 63,41 39,32| 41,54| 70,15
doba odkladu zavazkl (dny) 28,79 18,42 17,45| 18,14| 13,54| 10,16

Zdroj: Vlastni zpracovani

Doba inkasa pohleddvek ukazuje primérnou dobu, za kterou firmé zaplati jeji obchodni
okoli. Velky narlst pohledavek vroce 2011 zpusobil hodnotu témér 127 dni.

Pozadovany stav je vSak priblizné 40 dni, kdy spole¢nost tento stav spliiuje v roce 2007.

Doba obratu pohledavek by neméla v praxi prevysovat dobu odkladu dluh(, nebot by
firmé hrozil problém s hotovosti. Toto doporuceni vSak spoleCnost spliiuje pouze
v letech 2006 a 2007. V ostatnich letech tento pozadavek vyrazné porusuje, cozZ je dané

hlavné velkou vysi pohledavek. Spole¢nost zaplatila v roce 2011 svym dodavatellim o

% Odkaz na zdroj: download.mpo.cz/get/41946/46903/561822/priloha001.pdf
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témér 57 dni dfive, nez odbératelé zaplatili své zavazky. Tato skute¢nost muize mit

velmi negativni vliv na likviditu.
7.2. Optimalizace kapitalové struktury

V teoretické Casti prace je popsano nékolik rlznych druhd modeld, podle nichzZ je
mozné hodnotit optimalnost kapitdlové struktury ve spolecnosti. Ne vSechny metody
lze pouzZit na sledovanou firmu, proto u kazdé metody uvedu divod k jejimu

praktickému vyuziti ¢i nevyziti.
7.2.1 Optimalni zadluZenost

Model MM

Tato teorie je vypracovana pro dokonale konkurencni trhy. Jeji vypovidaci schopnost je
tudiz pro praktické vyuZiti velmi zkreslena. Doporucované predluzeni spole¢nosti mize
v praxi vést k insolvenci ¢i Uplnou likvidaci podniku. Tento model nebyl pouZit z divodu

kolidovani s cilem mé prace.

Teorie hierarchického poradku

Tento zpUsob volby kapitalové struktury preferuji predevsim manazefi, jenz davaji
prednost internim zdrojim financovani pfed externim. Podle této teorie by financovani
mélo probihat v ndsledujicim poradi: interni zdroje (predevsim nerozdéleny zisk

minulych let), dlouhodobé uvéry, emise dlouhodobych obligaci a nakonec emise akcii.

Sledovand spolecnost aplikuje pravé prvni dva zpuUsoby financovani. Vyuziti téchto
zdroju je pro firmu dostacujici, tudiz neni k vyuZivani emise obligaci ¢i akcii, jeZ
znamenaji dodatecné naklady s emisi a caste¢né omezeni dosavadnich vlastnickych

v

prav soucasnych akcionaru.
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Kompromisni teorie

Kompromisni teorie je zaloZzena na kompromisu urokového danového Stitu a nakladd
finan¢ni tisné zvysujicich primérné naklady kapitalu. Tento model tedy c¢astecné
vychazi z tradiniho modelu, jenz uUrokovy danovy Stit také vyuziva. Jelikoz je vSak
v praxi obtizné stanovit Uroven ndakladd financni tisné z ddvodu nutnosti znat dalsi
specifické informace jako napftiklad naklady financni tisné. Tato skutecnost, spolu
s podobnosti klasického modelu byla davodem, pro¢ se v praktické c¢asti timto

modelem nezabyvam.

Teorie R. A. Barleyho a S. C. Mayerse

Hodnoceni této teorie vychazi ze ¢tyr jednotlivych dimenzi, tedy z dani, rizika, typu
aktiv a financ¢ni volnosti. Neni vSak uveden zadny vzorec, pouze doporuceni brat tyto

dimenze v Uvahu.

Klasicka teorie

V klasické teorii se za optimalni kapitalovou strukturu povaZzuje takové slozeni
dlouhodobého kapitalu, pri kterém jsou priimérné naklady kapitalu minimalni. Neboli
takové slozeni kapitalu, pfi kterém je maximalni trzni hodnota firmy.

Pro stanoveni primérnych nakladd na kapital, pouZijeme vzorec pro WACC.
E D
WACC =re—+ra(1-T)—
C C

Do vzorce pro stanoveni primérnych naklad(i kapitdlu je potifeba dopocitat naklady na
vlastni kapitdl (r.). Obecné lze tento udaj ziskat podle finanéniho ¢i alternativniho
pojeti. Dle finanéniho pojeti se naklady na vlastni kapitdl u akciové spole¢nosti se
spocitaji jako dividenda na akcii délend cenou akcie, ve spolecnosti sruéenym
omezenim se re spoCitd jako podily na zisku délené zakladnim kapitalem. Jelikoz
sledovany podnik je s.r.o., ale zisk si spole€nici nerozdéluji, toto pojeti nelze vyuzit.
Proto bylo pouzito alternativni pojeti, tedy model CAMP a stavebnicovd metoda.
Pomoci téchto modell byly spocitany naklady na vlastni kapital v jednotlivych letech,

které byly ndsledné dosazené do vzorce primérnych nakladi na kapital.

47



Vypocet nakladli na vlastni kapital podle metody CAMP

re=rf+p*(m-rf)

Tabulka 16: Model CAMP

2006 2007 2008 2009 2010 2011
re=rf+B*(rm-rf) 5,79% | 11,38% | 8,48% | 10,78% | 8,26% | 11,18%
rf - bezrizikova vynosovy mira’ 5,00% 5,00% | 5,00% 5,00% | 5,00% 5,00%
B - trini riziko" 0,11 0,90 0,49 0,81 0,46 0,87
(rm = rf) - trzni rizikova prémie5 7,10% 7,10% | 7,10% 7,10% | 7,10% 7,10%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocet nakladd na viastni kapital pomoci stavebnicového modelu INFA

Systém INFA slouzi pro ovéreni financ¢niho zdravi podniku a zdroven nabizi srovnani

s nejlepSimi firmami v odvétvi. S jeho pomoci lze spocitat jednotlivé ukazatele, tudiz

byl vyuZit vypocet nakladd na vlastni kapital.

Vypocet WACC
Tabulka 17: VaZené primérné kapitalové naklady WACC
2007 2008 2009 2010 2011

WACC = re* E/(E+D) + rd * (1 - T) *D/(E+D) podle modelu CAMP 11,29% | 8,88% | 11,31% | 8,46% | 11,61%
WACC = re* E/(E+D) +rd * (1 - T) *D/(E+D) podle modelu INFA 16,52% | 14,81% | 24,06% | 12,71% | 16,77%
re..... naklady na vlastni kapital podle modelu CAMP 11,38% 8,48% | 10,78% 8,26% | 11,18%
re..... naklady na vlastni kapital podle systému INFA® 23,77% | 15,26% | 37,06% | 12,75% | 22,59%
rd..... b&2na vypljéni sazba podniku’ 14,77% | 14,77% | 14,77% | 14,77% | 14,77%
D..... urocené cizi zdroje, 619 395 307 171 4021
C..... celkovy kapital (pasiva) v tis. K¢, 1071 3158 596 3258 7346
E..... vlastni kapital v tis. K¢ 452 2763 289 3087 3325
T..... sazba dané z pl"|'jmu8 24% 21% 20% 19% 19%

Zdroj: vlastni zpracovani

® bezrizikovou vynosovou miru Ize odhadnout pomoci vynosnosti statnich dluhopist. Aktudlné lze nalézt na
www.cnb.cz. Pro rok 2009 Ize pocitat s hodnotou 5%. Zdroj: Scholleova, H. Investi¢ni controlling. 2009. Str. 153.

S hodnotou 5% pocitano ve viech sledovanych letech.

* koeficient beta pogitan podle vzroce: Blevereged = Bunlevereged * (1 + (1-T) * D/E), tedy beta koeficient pro
konkrétni podnik prepocitat beta koeficientem pfi nulovém zadluZeni vietné zahrnuti zadluZeni. Pro
telekomunikacni sluzby dostupné z www.damodaran.com je Bunlevereged = 0,44

> zdroj: Scholleova, H. Investi¢ni controlling. 2009. Str. 150.

6 Vypocet vynosové miry pomoci stavebnicového systému Ministerstva priimyslu a obchodu
(http://www.mpo.cz/cz/infa-cznace.html) bylo vypoéteno na zékladé zadanych Udaji z Vykazu zisku a ztraty a

z Rozvahy.

7 Realny odhad priimérem urokovych sazeb dlouhodobych bankovnich UvérG podniku r.2006 — r.2011 (nakladové

uroky / vyse dluhu)
8 Sazby dané z pfijm{ pravnickych osob

Rok 2006 2007 2008 2009

2010

2011

Sazba dané 0,24 0,24 0,21 0,2

0,19

0,19

Zdroj: http://www.ucetnikavarna.cz/
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Naklady na vlastni kapital podle jednotlivych metod vypoctu vychazi odlisné z divodu,
Ze systém INFA vychazi z podnikovych atributl, kdezto systém CAMP vychazi

z postaveni celé Ceské republiky.

Graf 10: VazZené priumérné kapitalové naklady WACC

40,00%
35,00% B

30,00% / \

25,00% \\,/ \\//

20,00% Model INFA
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10,00%
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0,00% : : : : :
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Zdroj: vlastni zpracovani

Tendence u obou modell jsou shodné a ve sledovanych letech je nejoptimalné;jsi rok

evvs

vV

2009, coz negativné ovlivnil zdporny vysledek hospodareni. Rok 2006 nebyl pocitan,

jelikoZ z divodu matematickych vazeb by doslo ke zkresleni.

Spole¢nost, kromé roku 2009, generuje zisk a do roku 2010 ma nizkou Uroven

dlouhodobych dluhd. V roce 2011 si firma vzala dalsi Uvér na pofizeni nového serveru.
7.2.2 Optimalni struktura dluht

Dlouhodoby kapital by mél kryt dlouhodoby majetek a kratkodoby majetek
kratkodobym kapitalem. Toto zakladni pravidlo tvrdi Zlaté bilanéni pravidlo. Posoudit
schopnost firmy splacet své zavazky vSak nepomahaji pouze bilanéni pravidla, ktera

jsou zpracovana v predchozi kapitole, ale také Cisty pracovni kapital.
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Cisty pracovni kapital

Relativné volny kapitdl, ktery podnik vyuZiva k zajisténi hladkého pribéhu hospodarské
¢innosti, se nazyva Cisty pracovni kapitdl. Velikost tohoto ukazatele je vyznamnym

indikatorem o platebni schopnosti podniku.

Tabulka 18: Cisty pracovni kapital (v tisicich K¢)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Cisty pracovni kapital -92 1152 2776 456 3453 7899
Zdroj: Vlastni zpracovani

Cim je tedy ¢isty pracovni kapitdl vy$&i, tim je podnik s dostate¢nou likvidnosti
schopnéjsi hradit své financni zdvazky. Vroce 2006 nabyva ukazatel minusovych
hodnot, a tedy se jednd o tzv. nekryty dluh. V ostatnich letech jsou vSak hodnoty
kladné, vroce 2011 dokonce o témér 8 miliond, coz znamend dobrou platebni
schopnost. Kromé roku 2009 ma cCisty pracovni kapital ristovou tendenci, coz znamena
vysSSi likviditu podniku. Ukazatele likvidity se vSak i presto pohybuji pod optimalni

hranici.
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Zaveér
Ma diplomova prace je zamérena na zhodnoceni kapitalové struktury podniku véetné

financni analyzy konkrétni spole¢nosti z Jiho¢eského kraje.

Finan¢ni analyza byla nejprve hodnocena z hlediska kapitalové struktury vietné
horizontdIni a vertikalni analyzy. Struktura kapitalu pak byla dale rozebrana jak na
celkovém kapitdlu, tak na vlastnich a cizich zdrojich. V prvnich dvou sledovanych letech
neni vysledek hospodareni pozitivni a to z dlivodu, Ze spole¢nost teprve zacala svou
podnikatelkou ¢innost. Jiz ve tfetim roce Cinnosti se vSak hospodarsky vysledek dostal
do kladnych hodnot, coZ je pro nové fungujici podnik Uspéch. V roce 2010 jiz firma

dosahovala zisku témér 3 miliony korun.

Vertikalni analyza ukazala, Ze je spole¢nost financovana prevazné cizimi zdroji, jejichz
nejvétsi casti jsou kratkodobé zavazky k dodavatelim a zaméstnancim. Tyto zdroje
jsou samozrejmé nejlevnéjsi, jelikoz se z nich neplati nakladové uroky jako u jinych
zdroju financovani. Analyza horizontalni, kterd byla pouZita na pasiva, poukazuje na
narlist mezirocnich prirtstkd s vyjimkou roku 2009, kdy byla ekonomicka krize, a tudiz

hodnoty byly, jako u vétsSiny ostatnich spolecnosti, velmi negativné touto udalosti

ovlivnény.

V jedné z ¢asti bylo popsano, z jakych druhi byla spole¢nost financovana, a nasledné
financovani zhodnoceno pomoci bilan¢nich pravidel. Podle zlatého bilan¢niho pravidla
ma spolecnosti pfilis dlouhodobého kapitalu, ktery se mohl mnohem lépe zhodnotit.
Misto toho vsak spole¢nost dlouhodobym kapitdlem financovala i obéZzna aktiva, coz je
drazsi zpusob financovani. Z dlvodu velkého mnoiZstvi cizich zdrojl neni pravidlo
vyrovnani rizika splnéno v zadném ze sledovanych let. VétsSina cizich zdrojii vsak
predstavuje zavazky vici dodavatelim ¢i zaméstnanclm, tudiz riziko neni pfilis vysoké.
Na prekapitalizovani podniku vSak ukazuje i pari pravidlo, predevsim proto, Zze podnik

vv v

nedisponuje témér Zadnym dlouhodobym majetkem.

Analyza byla provedena a zhodnocena rovnéz pomoci pomérovych ukazatel(l. Na

efektivni vyuZiti ciziho kapitalu ukazuje zakladni vztah, tedy Zze ROE > ROA. Hodnoty
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byly porovnany i s odvétvovym primérem. JelikoZz spole¢nost patfi do skupiny
Velkoobchod kromé motorovych vozidel, coz je velmi obecna skupina, byly hodnoty
prilis odliSné. PfestoZze ma spole¢nost vysokou miru zadluzeni, plati nakladové uroky
pouze v minimalnim poméru - vétsina zdvazku je vici dodavatellim ¢i zaméstnancim a
tudiz neurocena. Zukazatell likvidity lIze posoudit pouze bézna likvidita, jelikoz
spolecnost poskytuje sluzby a tim padem nema zadné zasoby. Oproti primérnym

hodnotam ma spolecnost hodnoty mirné nizsi, presto ma dostatecné kryti zavazku.

V posledni ¢asti byla zhodnocena kapitalova struktura a optimdlni zadluzenost. Ze
vSech metod popisovanych v teoretické ¢asti byla vyuzita klasickd teorie, podle které
jsem pocitala naklady na kapitdl. Pfestoze ndklady na vlastni kapitadl byly pocitany
dvéma rdznymi metodami, v obou pripadech vysel nejoptimalnéjsi rok 2010, kdy
spolecnost méla nejnizsi miru zadluzeni, tedy 59%. Optimalni struktura dluhd, ktera
byla posouzena pomoci Cistého pracovniho kapitdlu, ukazuje na dobrou likviditu

prostredka.

Pro komplexni a objektivni vyhodnoceni situace je nutné posoudit nejen dané hodnoty
z tabulek, ale prfihlédnout k motivu vlastnikl spolecnosti. Analyzy vyhodnotily podnik
jako subjekt se zbytecné velkym mnozstvim financnich prostredki. Tento stav je vsak
pro vedeni spoleénosti zadouci, nebot si pfes vlastni kapital vytvafeji rezervy pro

hospodarské vykyvy, rlst firmy nebo pro investi¢ni pfilezitosti.
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Summary

Finanéni zdroje jsou potfeba pro vétsinu rozhodovani v podniku. Je potfeba je nejprve
ziskat a poté rozhodnout jak a v jaké strukture je umisti. Finanéni management musi
téZz rozhodnout, z jakych zdroji bude financovat, aby si zajistil ¢i uchoval likviditu,
solventnost, finan¢ni rovnovahu a zdravi. Pro lepsi konkurenceschopnost je potreba,

aby byl podnik nejvice hospodarny a vykonny.

Svou diplomovou praci jsem zaméfila na finan¢ni analyzu a optimalizaci kapitalové
struktury, jejichz vypocty jsem aplikovala na konkrétni podnik z Jiho¢eského kraje.
Financni analyzu jsem nejprve rozebrala z hlediska kapitalové struktury vcetné
horizontdlni a vertikalni analyzy. Dale jsem zhodnotila druhy financovani vybraného

podniku a v zavéru mé prace jsem zhodnotila kapitalovou strukturu.

Analyza ukazala, Ze podnik ma vétsi mnozstvi financnich prostfedkd a hodné ciziho
kapitdlu. Tento stav je vSak zamér majiteld, nebot timto zplsobem financuji

hospodarské vykyvy, rlst firmy nebo provadeéji investicni prilezitosti.

My dissertation/thesis is focused on financial analysis and optimization of capital
structure, whose calculations | used for a specific company from the South Bohemian

Region.

At first, | analyzed financial analysis in terms of capital structure, including horizontal
and vertical analysis. | also evaluated the types of financing the chosen company and

at the end of my work | have assessed the capital structure.

The analysis showed that the business has excessive amounts of funds and a lot of
foreign capital. The owners, however, deliberately have more capital than they need at
the moment, for example, for financing of economic fluctuations, growth of the

company or investment opportunities.
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Tabulka 19: Struktura majetku a kapitalu

Oznateni AKTIVA Cislo Béiné ucetni obdobi Minulé G¢.
R b fadku obdobi
c Brutto Korekce Netto Netto
1 2 3 4

AKTIVA CELKEM (F.02+03 +07 +12) 001 0 0 0 0
A. Pohledéavky za upsany zakladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek (F. 04 az 06) 003 0 0 0 0

Dlouhodoby nehmotny majetek 004
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 005
B. Il Dlouhodoby finan¢ni majetek 006
C. Obézna aktiva (f.08 az 11) 007 0 0 0 0
C.l Zasoby 008
C. 1. Dlouhodobé pohledavky 009
C. L. Kratkodobé pohledavky 010
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 011
D. 1. Casové rozliseni 012

Oznaceni PASIVA Cislo B&zné Minulé
R b fadku Gcetni obdobi Gcetni obdobi
c 5 6

PASIVA CELKEM (F.14 + 20 + 25) 013 0 0
A. Vlastni kapital (F. 15 az 19) 014 0 0
Al Zakladni kapital 015
ANl Kapitalové fondy 016
A. . Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 017
A. IV. Vysledek hospodareni minulych let 018
A. V Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi (+/-) 019
B. Cizi zdroje (f. 21 az 24) 020 0 0
B. | Rezervy 021
B. Il Dlouhodobé zavazky 022
B. Ill. Kratkodobé zavazky 023
B. IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 024
C. 1 Casové rozligeni 025

Zdroj: www.finance.cz
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