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UvVoD

V Ceské ekonomice a podnikové sféte doslo v poslednich letech k celé fadé zmén v
oblasti podnikatelské, pravni, dafiové, technologické aj. Doméci podniky, které v minulém
desetileti prezily a transformovaly se na fungujici spole¢nosti, dokaZou v soucasnosti &elit
konkurenci, prosazovat se na trhu, zvySovat produktivitu a zkvalitiovat své lidské zdroje. Na
druhé strané existuje celd fada firem, které se propadaji do hospodaiské ztraty. Pricinou jsou
slabiny v fizeni podnik jejich vlastniky, které plynou &asto z nedostatku informaci o vlastnim
hospodarenti, osobni neznalosti trhu a déle znahromadéni $patnych uvért. Za takovych
podminek podniky ztraci svou vykonnost a konkurenceschopnost, ktera dale prechézi v platebni
neschopnost a kon¢i upadkem. Téméf jedinou nad&ji na preziti vidély domaci firmy
s existencnimi potizemi v hledani silného zahrani¢niho investora. Tuto moZnost v posledni
dob¢ vyuziva stle vice prosperujicich eskych podnikii. Zéakladni nevyhodou tuzemskych
firem ziistava omezeny pfistup k finanénim zdrojiim, zatimco velké zahraniéni podniky nemaji
problém ziskat uvéry. Domaci podnikatelské subjekty se neustale orientuji pouze na tuzemsky
trh, zatimco nadnarodni koncern vyvazi ztratu na jednom trhu zisky v jinych teritoriich.
Financovani prostfednictvim vstupu zahrani¢niho investora predstavuje pro domaci spolenosti
podstoupeni ur¢itého rizika, nebot’ finanénimu partnerovi jde pfedeviim o zhodnoceni vlastnich
penéz, nikoli o dlouhodobou prosperitu firmy. Diky vstupu zahrani¢nich investort, statni
podpofe malého a stfedniho podnikéni a propracovangjsi legislativé se produktivita Ceské
ckonomiky obraci k lep§imu. Tento vyvoj je odrazem né&kolikaleté pfipravy a naslednym
vstupem Ceské republiky do Evropské v roce 2004. Tato vyznamna udalost otevirda moznosti

podnikové sféie.



1. KAPITALOVA STRUKTURA PODNIKU S ASPEKTEM NA CENU
JEDNOTLIVYCH SLOZEK KAPITALU

Kapitalova struktura podniku je ve finanéni teorii charakterizovéana jako struktura
dlouhodobého kapitalu, ze které je financovan dlouhodoby majetek, tj. fixni majetek i
ob&Zny majetek. Ze statického hlediska je zachycena v &asti pasiv rozvahy jako stav
kur¢itému datu. Z dynamického hlediska ukazuje sloZeni dlouhodobého kapitalu, ze
kterého je financovan piirtistek dlouhodobého majetku (investic) za urcité obdobi. Ne&kteii
autofi do kapitalové struktury zahrnuji i stalou ast kratkodobych dluh.

Dale se mizeme setkat s charakteristikou kapitalové struktury jako mixu dlouhodobych
fondi pouzivanych ve firm&. Kdy optimalni kapitalova struktura je takovy mix
dlouhodobych fondi, které minimalizuji celkovy naklad kapitalu. Cilem fizeni kapitalové
struktury je takova skladba stalych zdroji financovani, ktera bude minimalizovat néaklady
kapitalu, a maximalizovat tak cenu kmenovych akcii spole¢nosti. Kapitélova struktura se
dostala do centra pozornosti ekonomt v 60. letech 20. stoleti. Nejvyznamnéjsi jsou
teoretické modely profesorti Millera a Modiglianiho, které kapitalovou strukturu zevrubngd
analyzuji. Pfredpoklady modeld byly nejprve velmi restriktivni, ale pozdéji je autofi
odstranili a tim se stal model realisti¢t&jsi, ale i komplikovangjsi (JINDRICHOVSKA.,
BLAHA 2001).

1.1. Model Millera a Modiglianiho
Jde o moderni statickou teorii, kterd vznikla v roce 1958 a jejimiz autory jsou Franco
Modigliani a Merton Miller. Tento model vychazi ze i zdkladnich tvrzeni a predpokladii,

za nichz dana tvrzeni plati.

Tvrzeni I

Trzni hodnota podniku (resp. cena akcif) je nezavisla na jeho kapitalové struktufe a
odvozuje se od miry ofekavaného zisku na akcii v dané tiide podnikt. Danou tfidou se
obecné mini skupina podniki s o¢ekdvanymi shodnymi primérnymi zisky na akcii (tiidy
mohou predstavovat jednotliva odvétvi, zisky je minén EBIT, tj. zisk pred tdroky a
zdan€nim), model je teda konstruovéan pro akciové spolecnosti, z hlediska ocefiovani jde o
zastupce vynosovych metod zalozenych na zisku. Jinak feceno, trzni hodnota podniku

zavisi na redlnych aktivech a jejich uziti, nikoli na struktufe zdrojt kryti t&chto aktiv. Trzni



hodnotou podniku se rozumi vychodisko pro stanoveni ceny, za kterou miZe vlastnik svij

podnik ¢i podil na ném prodat jinému z4jemci.

Tvrzeni 11

Oc¢ekavand mira zisku (EBIT) na akcii kazdého podniku dané ttidy je linearni funkci jeho

zadluZenosti, se zvysujici se zadluZenosti roste.

Tvrzeni 111

Podnik akceptuje investici pouze tehdy, pokud jeji mira ziskovosti presahuje ocekavanou

miru zisku (EBIT) na akcii v dané tfid€ podnikd (KISLINGEROVA 2004).

Predpoklady fungovdni modelu

Budouci o¢ekdvané hodnoty ziski jsou pojaty jako primérné hodnoty budoucich
ziska. OvSem v praxi miZe byt hodnota zisku v kazdém budoucim obdobi rizna.
Variabilitu o¢ekavanych hodnot ziskéi v jednotlivych obdobich lze urgit
prostiednictvim smérodatné odchylky. Modigliani a Miller piedpokladaji, Ze
prostfednictvim smérodatné odchylky lze méfit vysi obchodniho rizika podniku.
Podniky se stejnym stupném obchodniho rizika fadi do tzv. tiidy homogenniho
rizika. VSechny sledované podniky v ramci jedné tiidy jsou pak ve stejné rizikové
skuping.

2VSichni soucasni i budouci investofi otekavaji shodné budouci zisky bodniku,
vyznacuji se tzv. homogennim oéekavanim budoucich ziskii a jejich rizikovosti.
Podniky jsou financovany pouze akciemi a obligacemi (dluhopisy).

Akcie a dluhopisy jsou obchodovény na perfektnich kapitalovych trzich. Nepo¢ita se
s provizemi a predpoklada se, Ze investofi (instituce i jednotlivei) mohou pijcovat i
ukladat finan¢ni prostiedky pri stejné sazbé jako podniky.

Dluh podniku neni rizikovy, urokovad sazba se povazuje téZ za bezrizikovou.
Z tohoto hlediska se nesleduje, jak velky cizi kapital podnik pouziva.

Nepocita se s naklady upadku.

Veskeré penézni toky jsou perpetuity, tj. v budoucnu jsou o&ekavany konstantni
zisky a penézni toky souvisejici s dluhopisy jsou rovnéz perpetuity. Realna urover

ziskli se muze lisit od planované.



e Podnikovy management se snazi maximalizovat bohatstvi akcionaft. Pfi
optimalizaci  kapitaloveé struktury je  preferovano hledisko  vlastnika

(KISLINGEROVA 2004).

1.2. Struktura Kapitalu v podniku

Vlastni kapital

Vlastni kapital je kapital, ktery patfi majiteli (majitelim) podniku a je hlavnim
nositelem podnikatelského rizika. Nejedna se o stalou veli¢inu, ale méni se podle vysledki
hospodateni v pfisluiném obdobi.

Vlastni kapital podniku jednotlivee tvofi penézité i nepenézité vklady. Vyse vlastniho
kapitalu se méni podle hospodafeni v daném roce. Pokud podnik dosahuje zisku, muze ho

majitel pouZit na navyseni kapitalu. Ztrata naopak zpusobuje snizovani kapitalu spolecnosti.

Vlastni kapital obchodni spole¢nosti muzeme roz&lenit na nékolika polozek:

e zakladni kapital,

e kapitalové fondy,

e fondy ze zisku,

e nerozdéleny vysledek hospodafeni minulych let,

e vysledek hospodateni bézn¢ho t¢etniho obdobi.

Zakladni kapital tvoii penéZité i nepen&Zité vklady spole¢nikid. Ve spolecnosti s rucenim
omezenym a v akciové spolecnosti se vytvaii povinné a jeho vyse se zapisuje do
obchodniho rejstiiku. 'V akciové spole¢nosti vznika zdkladni kapital vydanim akcii
v nominalni cené. Piedstavuje viceméné pevnou Cast vlastniho kapitalu.

Vlastnim kapitalem akciové spolecnosti jsou i kapitalové fondy, které piedstavuji
externi kapital. Jejich podstatnou Cast tvor emisni azio, tj. kladny rozdil mezi skute¢né
dosazenou prodejni cenou akcii a jejich cenou nominalni pfi upisovani.

Dale se mohou kapitalové fondy tvofit z dart, dotaci na pofizeni stalého majetku,

bezplatné prevzeti majetku, rozdily v precenéni majetku ¢i kapitalovych ucasti.




Fondy ze zisku jsou tvofené interné ze zisku. Vytvateji se pfimo ze zakona (u spol. s. .
0. a a. s. zakonny rezervni fond, u druzstva se jedna o nedglitelny fond), nebo je jejich vznik
predepsan stanovami spole¢nosti. Slouzi podniku jako pojistka proti neptedvidanym
rizikim v podnikéni, tedy ke kryti ztrat a k prekonani nepfiznivého pribéhu hospodafeni
spole¢nosti.

Nerozdéleny vysledek hospodafeni je Cast zisku po odvodu dani, ktera se nerozdéluje
mezi majitele, ale slouzi k dalSimu podnikani. Nerozdéleny zisk se piidéluje riznym
rezervnim fondim. Je tedy ovlivnén:

e ziskem z b&Zného obdobi,

e dividendami vyplacenymi akcionfi,

e dani ze zisku,

e tvorbou rezerv.

Vlastni kapitdl na druhé strané snizuje ztrata b&zného Gdetniho obdobi i neuhrazena

ztrata z let minulych.

Cena vlastniho kapitalu

Cena vlastniho kapitalu je vy$e dividendy, kterou podnik zajistuje svym akcionarim.
Nekdy se mize jednat i o vysi zisku pfipadajici na 1 akcii (VALACH 1999).

Dividendy nevyjadtuji od€itatelnou polozku pro zdanéni zisku.Vlastni kapital je ocenén
Gi¢etni (historickou) hodnotou. OvSem skute¢na (trzni) hodnota mize byt zcela jina. Firmy,
jejichz akcie jsou obchodovany na burze, zjisti skute¢nou hodnotu jako souéin trzni ceny
jedné akcie a poctu akcii.

Trzni hodnotu firmy zjistime, ptiéteme-li k trzni hodnoté vlastniho kapital trzni hodnotu
ciziho kapitalu. Takto miZzeme ocenit podnik, jehoz akcie jsou vefejné obchodovatelné.

Trzni cena akcii totiz vyjadiuje budouci vynosy, které investofi o¢ekavaji.

Cenu prioritnich akcii zjistime ndsledovné:

Cp=Dii

. ikl ro¢ni dividendy

Jocslesty: ot ) trzni urokova mira
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Cizi kapitdl muzeme rozélenit na nékolik poloiek:

o kratkodobé zavazky

e dlouhodobé zavazky

rezervy

e bankovni Gvéry a vypomoci

Cizi kapital neni poskytovan zadarmo. Nakladem pouziti je arok a dalsi vydaje spojene
s jeho ziskanim (napf. provize, bankovni aj. poplatky). pies tyto naklady je obvykle
levné&jsi nez kapital vlastni. Pritom plati, Ze kratkodoby kapital je levnéjsi nez dlouhodoby,
jelikoz s prodluzovanim ¢asového horizontu roste riziko a sou¢asn& s nim roste pozadovana
vynosnost investovaného kapitalu. Nejdrazsi je kapital ziskany emisi akcii (neni splatny

nikdy, proto je pro spolecnost nejméné rizikovy).

Cena ciziho kapitalu

U ciziho kapitalu se cenou za ziskani kapitalu rozumi arok, ktery musi uzivatel zaplatit.
Dale cenu ciziho kapitalu ovliviiuje systém zdan&ni podniku. Uroky z uvéru a obligaci
vyjadiuji odtitatelnou polozku pro sdanéni zisku. Dochazi teda ke snizeni ceny ciziho
kapitalu pro podnik.

Cenu kapitalu ovliviuje i stupen rizika, které podstupuje vetitel (investor). Cim vetsi
riziko dodavatel kapitalu podstupuje, tim vy$8i cenu za prislusny kapital pozaduje

(VALACH 1999).

Posuzovani vlastniho a ciziho kapitalu je vyznamnym problémem formovani kapitalove
struktury podniku. Jde predevsim 0 zavislost naklada spojenych se ziskanim ptisluiného
druhu kapitalu.

Naklady spojené se ziskanim prislusného druhu kapitalu jsou savislé na dobé jeho

splatnosti a riziku jeho pouZiti 7 hlediska uzivatele i vefitele (investora). Cim je doba




splatnosti pfislusného druhu kapitalu delsi, tim vySSi cenu za n&j musi uzivatel zaplatit
(VALACH 1999)

Kratkodoby cizi kapital zahrnuje zavazky splatné do jednoho roku. Patfi mezi né
kratkodobé bankovni Gveéry, dodavatelské aveéry, pjcky, &astky dosud nevyplacenych mezd
a plati, nezaplacené dang, vydaje pistich obdobi, dluzné akcie aj.

Jako dlouhodobé cizi zavazky vystupuji ty, které jsou splatné za dobu delsi nez jeden
rok. Tvori je dlouhodobé uvéry, vydané emitované obligace, dlouhodobé zdlohy od
odberatelii, dlouhodobé sménky &i jiné dlouhodobé zavazky. Ve statech s rozvinutou trzni

ekonomikou se pouziva mnohem vice forem dluhového, ale i vlastniho financovani:

Formy dluhového financovani:

e dlouhodobé financovéani (primyslové obligace, konvertibilni dluzni upisy, op¢ni
dluzni Gpisy, ziskové dluzni upisy, pijcky na zastavni listy, pozitkové a participacni
listy),

e leasing (operacni, financni),

e kratkodobé financovani (dodavatelsky uver, kontokorentni uvér, sménecny UVEr,
lombardni uvér, zaruéni uvér, faktoring, rembousni uvér, negociacni uver,
forfaiting),

inovované (ptj¢ky s nulovym kuponem, proménlivé uroéené pujcky, pujcky s dvoji

ménou aj.), (WOHE 1995).

Dal§im zdrojem financovani jsou rezervy. Financuji nepfedvidané vydaje v budoucnu
(napft. kurzové ztraty, opravy budov a zafizeni, nedobytné pohledavky) a kryje se s nimi
riziko podnikani. Vytvéfeji se na vrub nakladu oproti rezervnim fondim, které jsou tvofeny
ze zisku. Vyjma téchto rezerv, které jsou vykazovény v rozvaze, mohou podniky vytvaret i
tzv. tiché (skryté, latentni) rezervy. Vznikaji vySsim ocenénim dluhdl a niz§im ocenénim

aktiv, nez je jejich skute¢na cena, ale jen v ramci stanovenych predpisi pro ocefovani.

Bankovni tivéry zahruji dlouhodobé Gvéry (splatnost delsi nez 1 rok), bézné Gvery

kratkodobé a uvéry na eskontované sménky. Mezi kratkodobé uvéry zahrnujeme emitovane

kratkodobé obligace, komeréni cenné papiry aj.




Duvody pro pouziti ciziho kapitalu:

podnikatel nemd dostatek vlastniho kapitalu k zalozeni podniku (mutze si pfibrat
spole¢nika, zalozit akciovou spole¢nost, druZstvo, toto omezuje jeho pravomoci a je
to drazsi nez bankovni Gvér),

podnikatel nema potfebnym kapital v dob€, kdy jej potfebuje (napt. pfi nakupu
surovin, stroji),

pouzitim ciziho kapitdlu nevznikaji poskytovateli Zadna prdva v pfimém fizeni
podniku,

cizi kapital je vétSinou levn&jsi nez vlastni kapital a jeho pouziti tedy zvySuje

rentabilitu podniku.

Proti neamérnému pouziti ciziho kapitilu stoji nasledujici skute¢nosti

cizi kapital zvySuje zadluzenost podniku a tim sniZuje jeho finan¢ni stabilitu, pfi
velkém rozsahu dluht roste nebezpe¢i bankrotu a to zvlast' v obdobi poklesu vyroby
(recese),

kazdy dalsi dluh je drazsi a je obtizn&jsi jej ziskat, jelikoz potencidlni véfitel€ se
obavaji o svij kapital v piipadé likvidace zadluzeného podniku

vysoky podil ciziho kapitdlu omezuje jednani managementu.

1.3. Velikost podnikového kapitalu zavisi na mnoha okolnostech

e velikosti podniku, globalné plati, Ze ¢im v&tsi podnik, tim vétsi kapital vyzaduje,

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

e stupni mechanizace, automatizace, robotizace — ¢im vyssi pouziti techniky, tim
veétsi kapital,

e organizaci odbytu atd.

Ur&eni velkosti kapitalu v podniku je velice daleZité, nebot nedostatek i prebytek

kapitalu je ekonomicky neefektivni. Pokud ma podnik kapitalu prebytek, nedokaze ho

vyuzit hospodarné a tim dochazi ke ztratam. Pfi opa¢né situaci dochézi k porucham chodu

10



podniku, coz muZe vést aZ ke kone¢nému krachu podniku. K tomu casto dochazi tehdy,
pokud podnik rozsituje svou vyrobu a prodej a nezajisti dostate¢né kryti. Podnik se
zadluzuje u svych dodavatelt, dlouhodoby majetek kryje kratkodobym cizim kapitadlem a
dostava se do platebni neschopnosti. Ma-li podnik kapitalu vice nez potfebuje, je jeho
vyuziti nehospodarné, fikame, ze podnik je prekapitalizovan. Dochazi k tomu tehdy, je-li
dlouhodobym kapitalem kryt i obézny majetek. Ma-li podnik kapitalu méné, zpusobuje to
poruchy v chodu podniku, fikame, ze podnik je podkapitalizovan. K tomu Casto dochazi
v obdobi expanze podniku, kdy podnik rozsifuje svou vyrobu, ¢imz rostou aktiva, ktera
nejsou kryta. Dochazi k tomu, ze kratkodobym kapitalem je kryt dlouhodoby majetek
(SYNEK 2002).

Pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem se u jednotlivych podnikii zna¢né lisi. Zavisi na
odvétvi, ve kterém podnik pracuje (v pramyslovych podnicich vétsinou prevlada vlastni
kapital, zatimco u penéznich podniki je to kapital cizi, u obchodnich podnikt dochéazi k
rovnovaznému poméru S50 : 50), na struktuie majetku, jelikoz ¢im vyssi podil
dlouhodobého majetku, tim vyssi podil vlastniho. Nasledné na subjektivnim postoji
podnikatele nebo manaZert, na lirokové mife bank, na vynosnosti podniku (¢im je vyssi
vynosnost podniku, tim Vetsi cizi kapital a vy3$si urokovou miru si mize dovolit), na
stabilité trieb a zisku, jelikoz podnik s rostoucimi trzbami a ziskem si mize dovolit vEtsi

zadluZeni, naopak podnik s odbytovymi potizemi musi dalsi avér peclive zvazit.

1.4. Nazory na kapitalovou strukturu

1.4.1. Hypotéza nezavislosti

Tato hypotéza tvrdi, Ze cena akcii a naklady kapitalu firmy jsou nezavisl¢ na tom, jakou
ma firma finanéni paku (tj. efekt zvySovani rentability vlastniho kapitélu pouzitim ciziho
kapitalu v kapitalové struktufe).

Zde plati zakladni vztah a to, Ze procentni zména v nakladech na kmenové akcie je
stejna jako procentni zména v dividendach. Napf. naklady akciového kapitalu vzrostly o 27
%, stejné jako dividendy na akcii, tzn., Ze dle hypotézy nezavislosti vyusti vyssi stupen

finan¢ni paky ve vyssi dividendy, ale ndklady akciového kapitalu porostou stejnou merou.
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Diluhové financovani ma dvoji naklady a to explicitni (j. ndklady na dluh jako takovy) a

implicitni (j. zména ndkladu na kmenové akcie).
Pokud by vazené néaklady kapitalu byly konstantni, finanéni manazefi by se neméli
alespon dle teorie pokouset o optimalizaci kapitalové struktury. Za vyse uvedenych

predpokladi nepfinese tato aktivita zadny piiznivy efekt pro trzni hodnotu firmy.

Hodnota nezadluzené firmy (V) je:

Vu=EBIT / Kyc

EBIT .....provozni zisk firmy pfed uroky a zdanénim

L{UE batnos naklady kmenovych akcii nezadluzené firmy

Hodnota zadluzené firmy (Vi) je:

Vi.=(EBIT -1)/Kic+ By

| Smuch.d urok placeny z obligaci
Kic .....naklady kmenovych akcii zadluzené firmy
Bo.ooovnnn hodnota dluhu

1.4.2. Hypotéza zavislosti

Tato hypotéza je opacna predchozi, jelikoz tvrdi, Ze jak celkové naklady kapitalu (Ko),
tak cena akcie (Po) jsou ovlivnény pouzitim financni paky. Naklady dluhu (Kg) ani naklady
na kmenové akcie (K.) nejsou ovlivnény velikosti finanéni paky. Jelikoz naklady na dluh
jsou niz8i nez naklady na akeie, budou se vazené naklady kapitalu snizovat s tim, jak
poroste finan¢ni paka. Vy3si zadluzenost bude mit ptiznivy dopad na cenu kmenovych akcii
spole¢nosti.

Zde plati, ze naklady na kmenové akcie zGstavaji stejné a procentni zména dividend je
stejna jako procentni zména ceny kmenové akcie.

Hypotéza zavislosti tvrdi, Ze explicitni a implicitni naklady jsou stejné. Pouziti dluhu

neméni naklady na kmenové akcie. Vazené naklady kapitalu firmy (Ko) budou klesat s tim,

12




jak se zvySuje podil dluhu v kapitalové struktufe. Zaroven dochazi k tomu, Ze s rostouci

pakou poroste cena akcie.

1.4.3. Stiedni nazor: pfijem je zdanén a firmy mohou zbankrotovat
V predchozich hypotézach bylo pfedpokladano, Zze firma bude mit do nekone¢na
konstantni cash flow, a Ze pfijem firmy neni zdanén. V souladu s realitou tyto pfedpoklady

nyni odstranime a budeme sledovat zdali se zméni implikace a vysledky modelu.

Zdanéni

KdyZz jsme nebrali vuvahu dané, skladala se hodnota firmy (V) vzdy zhodnoty
akcionafského podilu (S) a z hodnoty podilu investori do obligaci (B). V zavislosti na tom,
zda $lo o zadluzenou ¢i nezadluzenou firmu, jsme zjistili, Ze hodnota nezadluzené firmy je:

Vu=EBIT / Kyc

A v ptipad¢ zadluzené firmy je:

Vi=Sp+ By = (EBIT -I) / K¢ + By

Pokud bude zisk spole¢nosti zdanén, vyplata viem investordm se bude ménit.

Bankrot

Pravdépodobnost bankrotu zavisi na zadluZeni firmy. Naklady spojené s bankrotem
budou nejvyssi, kdyz k bankrotu skuteéné dojde a aktiva firmy budou zlikvidovana za
mensi hodnotu, nez je jejich vnimana trzni cena. Dale se naklady spojené s bankrotem poji
s pravniky, auditory a likvidatory.

Pokud je firma ve finan¢ni tisni, v&fitelé ji odmitaji pijcovat a nebo zvysuji naklady na
dluh, dodavatelé¢ odmitnou dodat na dluh, firma bude muset opustit ziskové projekty a miize

zastavit vyplatu dividend (JINDRICHOVSKA,BLAHA 2001).
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[alifovita kiivka nakladu kapitalu

Pokud zohlednime dané a moznosti bankrotu, dochazi ke zméné nazoru na naklady
financovani, a to nasledovné. Pramérné ndklady na akciovy kapital rostou po celou dobu.
Do uréité urovné zadluzeni si firma mize pjcovat relativné za nizkou sazbu (Kg).

Piestoze naklady na akciovy kapital s vy$Sim zadluzenim rostou, nerostou tak rychle,
aby pievazily efekt nizsich nakladii na dluh (J INDRICHOVSKA, BLAHA 2001).

Kapitalova struktura podniki je velice diferencovana. Diference jsou patrné
v jednotlivych zemich, odvétvich i oborech podnikani. Znaéné rozdily v kapitalové
struktufe podnikii v riznych odvétvich jsou zpasobeny hlavné odliSnou majetkovou
strukturou, sezonnimi vlivy a jinymi faktory.

V praxi rozvinuté trzni ekonomiky existuje cela fada moznych zdroju financovani a
jejich vzajemnych kombinaci. Volba hlavnich cest ziskavani kapitalu a tim i vytvoreni
optimalni kapitalové struktury je jednou z Gstfednich otazek finan¢niho fizeni podniku.
Presto se zda, ze v &eskych podnicich se této oblasti nevénuje piilis velka pozornost.
Divodem muZe byt predeviim to, ze velka Cast nasich podnikéi ma znacné financni
problémy a optimalizace financovani se pro né omezuje na ziskani viibec né&jakych
finanénich zdroji. Jak viak vyplyva z praktickych poznatki, ani podniky, které relativné
prosperuji, nevénuji optimalizaci financovani svych rozvojovych aktivit piilis velkou
pozornost. Diivodem miZe byt skutecnost, 7e jsou pln¢ zaneprazdnény provoznimi,
poptipadé investi¢nimi rozhodnutimi a feSenim kazdodennich problému.

Pii analyze a rozhodovani o kapitalové struktufe podniku miZe byt ucelné nejen
hledat optimélni slozeni vlastniho kapitalu a dluhu, ale také uréit, od jaké vySe zisku je
vilbec vhodné zagit pouzivat dluhové financovani (1. vedle vlastniho kapitdlu pouzivat i
dluh). K tomu slouzi analyza bodu indiference kapitalové struktury. Pomaha urcit, kdy je
vyhodngjsi dluhové financovani a kdy financovani vlastnim kapitalem. Bod indiference
kapitalové struktury predstavuje takovou vysi zisku podniku pred uroky a zdanénim, pii niz
zisk na jednu akcii (po Grocich a zdanéni) je stejny jak pfi alternativé financovani pomoci
vlastniho kapitalu, tak pii alternativé financovani pomoci kombinace dluhu a vlastniho

kapitalu (JINDRICHOVSKA, BLAHA 2001).
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'NAKLADY NA KAPITAL A FAKTORY JE OVLIVNUJICI

Naklady kapitalu pfedstavuji pro podnik vydaj, ktery musi zaplatit za ziskani raznych forem
apitalu (tj. za ziskani napf. riznych forem dluht, akciového kapitalu, nerozdéleného zisku
pod.) pouzitych na financovani novych investic (VALACH 2001).

Vyjadiuji se v procentech z hodnoty vlozeného kapitdlu a n&kdy se pro jejich oznaceni
ouziva také termin ,,cena kapitalu®.

Dale mohou byt naklady kapitalu definovany jako mira vynosu, pozadovana investory, ktefi
kladaji penize do podniku. Z tohoto vyplyva, ze naklady kapitalu jsou ur€ovany kapitalovym
‘hem a Gizce souvisi s mirou rizika, kterou investor podstupuje svym investovanim (VALACH
001).

Vseobecné plati, ze ¢im vetdi riziko investor pocituje, tim vetsi pozaduje vynosnost a tim
/y$si budou naklady na pofizeni kapitalu.

Néklady kapitélu firmy se urcuji jako véazeny pramér nakladi vlastniho kapitalu a nakladi
iziho tplatného kapitélu, kde jako vahy vystupuji podily vlastniho a ciziho tplatného kapitélu
1a soudtu téchto dvou slozek firemniho kapitalu (KISLINGEROVA 2004).

Naklady kapitalu podniku je tfeba rozliSovat na:

1. naklady jednotlivych druht podnikového kapitalu

2. pramérné naklady celkového podnikového kapitalu

ad.1) naklady jednotlivych druhu podnikového kapitalu
Néklady jednotlivych druhi podnikové kapitalu jsou vydaj, ktery podnik musi

zaplatit za ziskani pfislusnych druhti kapitalu (napi. naklady prioritniho kapitalu,

naklady dluhu apod.)

Naklady jednotlivych druhti kapitalu zavisi na tfech hlavnich faktorech:
e dobeg splatnosti kapitalu,

e stupni rizika, které vétitel podstupuje,

e zpisobu uhrady nakladi kapitalu podnikem




Cim delsi je ptedpokladana doba splatnosti kapitalu, tim vyssi cenu za n&j musi uzivatel
zaplatit. Cim ve&tsi riziko investor podstupuje, tim vétsi pozaduje vynos ze svého vkladu a
dany naklad je drazsi.

Cenu kapitalu ovliviiuje i systém zdanéni podniku. Uroky zGvért, z obligaci jsou
odetitatelnou polozkou pro zdanéni zisku a jsou pro podnik levngj$i. Pokud naklady
kapitalu musi podnik hradit az ze zisku po zdanéni, jsou pro podnik drazsi. Tak je tomu u
dividend, které podnik musi uhrazovat akcionafum az ze zisku po zdanéni.

Bereme-li v uvahu viechny uvedené faktory, mazeme seradit jednotlivé druhy kapitalu

jako:

e nejlevngjsi je kratkodoby dluh (4j. kratkodoby cizi kapital — napf. obchodni a
bankovni Gveér), protoZze ma kratkou dobu splatnosti, riziko vétitele je relativn€
nejmensi a trok z ciziho kapitalu je soucasti nakladd podniku

e drazsi je stiednédoby a dlouhodoby dluh, protoze ma deli dobu splatnosti, riziko
v&fitele stoupa; urok pritom snizuje zéklad zdanéni zisku

e nejdrazsi je zakladni akciovy kapitél, protoze jeho splatnost je neomezena (nulova) a
hodnota akciového kapitalu se nevraci, riziko akcionafe je podstatné vySsi nez riziko
véfitelt a z tohoto diivodu akcionafi pozaduji dividendu vy$si nez je urok, ktery by
ziskali mnohem bezpecn&jsim uloZenim penéznich prostiedkit do finan¢nich
investic, navic dividendy se nemohou zahrnovat do nakladil a nesnizuji tedy danovy

zaklad

Oviem pokud porovnavame jednotlivé druhy kapitalu z hlediska jejich riskantnosti

~ T

pro uzivatele, potom je akciovy kapital nejméné riskantnim a nejbezpe¢n&jsim zdrojem

financovani, protoze nevyzaduje splaceni, nevyzaduje stalé urokové platby bez ohledu
na dosazeny zisk. Za toto ovsem uzivatel plati nejvy3ssi cenu.

Cizi kapital, pokud neni ve formé obligaci nebo jinych obchodovatelnych cennych

papird, ma pii ocefovani polozek strany pasiv Gi¢etni (nominalni) hodnotu. Obligace se

obchoduji za trzni cenu, ktera je zavisla na jejich nominalni cené a vysi troku.
Ziklad trini ceny obchodovatelnych obligaci zjistime jako soucet diskontovanych

ro¢nich urokd po dobu splatnosti obligace a ocekavané tr7ni ceny v dobé& splatnosti,

kterou diskontujeme k datu stanoveni ceny:
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C, =Y U/(1+i)' + TC/(1+i)"

SR zaklad trzni ceny

I diskontované ro¢ni Groky

() SRR doba splatnosti obligace

TC s ocekavana trzni cena v dobé splatnosti
LA o st trzni urokova mira

B igaseaind pocet let

1d.2) pramérné néklady celkového podnikového kapitalu

Pramérmé néklady celkového podnikového kapitélu jsou pramémy vydaj, ktery
podnik musi zaplatit za ziskani vSech druhti kapitalu.

Jsou proto zavislé na:
e nakladech jednotlivych druhii kapitalu,

e podilu jednotlivych druhi kapitalu na celkovém kapitalu podniku.

Prakticky jde o vazeny pramér nakladi zjednotlivych druht kapitalu, které podnik

pouzivd, kde vahou je podil pfislusného druhu kapitalu na celkovém kapitélu.

Abychom tedy stanovili naklady kapitilu firmy, je tieba urdcit:

e kapitalovou strukturu firmy,
e naklady ciziho kapitélu,

e naklady vlastniho kapitalu.

Kapitalova struktura firmy
Kapitalova struktura je zachycena v Casti pasiv rozvahy firmy. N&kdy se pouziva
zjednodusena a nepfesna charakteristika kapitalové struktury jako ,,smésice riznych cennych
papirti firmy*. Nepfesnost takového vymezeni kapitalové struktury je dvojiho charakteru:

e kapitalova struktura nezachycuje jen kapital ve formé emitovanych cennych papirt,
ale také kapital ve formé dlouhodobych bankovnich uvérg, rozdéleného zisku,
dlouhodobych zavazkl vici dodavatelim apod.

AJHOCESKA UNTVERL (A
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e v kapitalové struktufe nejde o vSechny cenné papiry, s nimiz podnik pfichazi do
styku, ale jen o firmou emitované cenné papiry, nakoupené cenné papiry jsou

pFirozen& soucasti majetku podniku.

2.1. Naklady ciziho kapitalu

U vétsiny slozek ciziho kapitalu (pfedevsim bankovni uvéry, finanéni vypomoci a
ostatni uroené zavazky) jsou jejich naklady dany urokovou sazbou zadavanou uzivatelem.
Néklady ciziho kapitalu se pak stanovi jako vazeny pramér nakladi jednotlivych slozek ciziho
tplatného kapitalu, kde jako vahy vystupuji podily téchto slozek na celkovém objemu ciziho

uplatného kapitalu.

Ndklady dluhu
Naklady kapitalu ziskané formou dluhu (Gvérem, emisi obligaci) se vyjadiuji v podobé&
troku, ktery podnik musi zaplatit svym véfitelam. PFi vypoétu je tieba zohlednit skute¢nost, ze

rok je soucasti nakladi:

Ng=i(1-T)
Ny ....naklady dluhu v %
i.....arok z uvéru ( z obligaci) v %
i WO dafiovy koeficient (dafova sazba ze zisku v % / 100)

2.2. Naklady vlastniho kapitalu
Diivod spoéiva v tom, Ze zatimco néklady ciziho kapitalu jsou ucetni kategorii (napf. v podobé
nakladovych troki), u ndkladi vlastniho kapitalu tomu tak neni. Naklady vlastniho kapitélu se
obvykle chapou jako pozadovana vynosnost kapitalu vlozeného do firmy, ktera je zavisla na
rizikovosti jejiho podnikani. Cim je tato rizikovost vySsi, tim pozaduji vlastnici vySsi
zhodnoceni kapitalu vlozeného do firmy, a tim jsou také naklady vlastniho kapitalu vyssi.

Pro vypodet ndkladd vlastniho kapitalu je dalezité identifikovat, jaké akcie spolecnost
emitovala, zda se zakladni kapital vytvaii pouze kmenovymi akciemi nebo zda byly emitovany

i prioritni akcie (KISLINGEROVA 2004).




Koncept vlastnich ndkladti ma vsak obecné dvé podoby

e naklady kapitalu jako finan¢ni naklad

e naklady kapitalu jako naklady pfilezitosti

Finanéni pojeti nakladd kapitdlu muze u akciovych spolecnosti zahrnovat dividendy,
naklady na zvySovani kapitdlu a za uré&itych okolnosti naklady plynouci z likvidace podniku.
V piipadé minimalnich dividend a neohrani¢eného trvani podniku neni tento pohled z hlediska
finan¢niho rozhodovani pfili§ podstatny.

PohliZi-li se na naklady kapitalu z pohledu investora (vlastnika), dostavame se k pojeti

nakladd kapitalu jako nékladu piileZitosti (MARIKOVA, MARIK 2001).

Naklady kapitalu jako naklady pfileZitosti lze vypocitat pomoci tiech zpiisobi

e ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM),
e stavebnicové metody,

e dividendovy model.

2.2.1. Model oceiiovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Pfedstavuje matematicky model, vyjadiujici linearni vztah mezi vynosnosti individualni
akcie a vynosnosti akcii na kapitalovém trhu (VALACH 2001).

Stanovuje naklady vlastniho kapitdlu jako soudet bezrizikové vynosové miry
(vynosnost dlouhodobych statnich dluhopistl) a soucinu beta koeficientu a rizikové prémie
(rozdil vynosnosti kapitalového trhu a vynosnosti statnich dluhopis). Beta koeficient udava
pravdépodobnou zménu vynosu piislusné akcie v zavislosti na zméné vynosu vSech akeii na
kapitalovém trhu (KISLINGEROVA 2004)..

Tento model vystihuje vztah mezi systematickym rizikem a pozadovanou vynosnosti
jednoduchou rovnici:

re=ri+p* (rm—ro

ke naklady vlastniho kapitalu, z pohledu investora pak vyzadovana vynosnost
¥ e bezrizikova vynosova mira (lze ji stanovit jako miru vynosu statnich obligaci,

resp. statnich pokladni¢nich poukazek)




Dediyisd. koeficient beta, vyjadiuje, zda riziko konkrétniho aktiva je v&tsi (B>1) nebo
mendi (B<1) nez riziko kapitalového trhu jako celku

Fm— s .prémie za systematicke trzni riziko (systematickym rizikem rozumime riziko,
které je vyvolano faktory zasahujicimi viechna aktiva na kapitalovém trhu, témi faktory

se rozumi neoekavané zmény HDP, inflace, zahrani¢niho obchodu, kursu mény apod.)

Mozné situace beta koeficientu:

B>1 cenny papir ma tendenci obecné pohyby trhu zesilovat,

P 1 pohyb cenného papiru koreluje s pohybem trhu jako celku,

0<p<l cenny papir ma tendenci obecné pohyby trhu zeslabovat,

=1 bezrizikovy cenny papir (stabilni vynos, resp. cena),

B<0 vynos, resp. cena cenného papiru se pohybuje proti obecnému pohybu

trhu (KISLINGEROVA 2004).

2.2.2. Stavebnicové metody

U tohoto modelu je vychodiskem aktudlni vynosnost bezrizikovych cennych papird
(statnich dluhopisi, alternativni moznosti je i vynosnost obligaci velkych podniki dominujicich
na trhu), ke které se na zaklad¢ odhadu pripo¢itavaji prirazky za rizné druhy rizika, vyplyvajici
napt. z predluZenosti nebo snizené miry likvidity podniku.

Naklady vlastniho kapitdlu budu pocitat pomoci jedné ze stavebnicovych metod a to dle
modelu INFA. Podle tohoto modelu se naklady vlastniho kapitalu stanovi jakou soucet
bezrizikové vynosové miry a rizikové prémie, kterou tvoii ¢tyfi slozky, jejichz hodnoty se

uréuji na zakladé pomérovych ukazateli.

Postup vypoc¢tu modelu INFA:

r=retrtrtrytr

2T onna urokova mira vlastniho kapitalu

¢ PITPRN. bezrizikova Grokova mira (sazba)




s MR Zzavisi na velikosti vlastniho kapitalu podniku E. Jestlize je vlastni kapital v&étsi nez 3
mld. K&, lze r, vynechat, je-li mensi nez 100 mil. K&, 1 = 5 %, pokud je jeho hodnota mezi

100mil. K& a 3 mld. K&, lze pouzit funkei:

(3 mld. - E)? / 168,2

B <o an0e savisi na velikosti ukazatele (EBIT / Aktiva) coZ je rentabilita aktiv. JestliZe je hodnota
tohoto ukazatele v podniku vétsi nez X, lze r vynechat, je-li mensi nez 0, r, = 10 %, jinak lze
pouzit funkci

(X, — (EBIT / Aktiva))* / (10 - Xy’

X; = ((Vlastni kapital + Bankovni uvéry + Obligace) / Aktiva )) * (Nakladové uroky /
(Bankovni Gvéry + Obligace))

EBIT ....zisk pfed zdanénim a troky

T8 cox s s0is savisi na velikosti ukazatele b&zné likvidity (OAKT / KZAYV). Jestlize je hodnota
tohoto ukazatele v podniku vétsi nez XL, lze r3 vynechat, jestlize je mensi nez 1, r3; = 10 %,
jinak Ize pouzit funkci

(XL - (OAKT / KZAV))* / (10 - XL - 1)’

KL e primérna hodnota ukazatele za pramysl (pokud je zaroven vetsi nez 1,2), v opacném
pripadé je vhodné pouzit hodnotu 1,2.

OAKT ....ob&Zna aktiva

KZAV ...kratkodobé zavazky

Lo soninns zavisi na velikosti ukazatele (EBIT / Néakladové uroky) tj. urokové kryti. Pokud je
hodnota tohoto ukazatele v podniku v&tsi nez 3, lze r4 vynechat, je-li mensi nez 1, 4= 10 %,

jinak leze pouzit funkci

((3 — (EBIT / Nékladové iiroky))” / 40

(KISLINGEROVA 2004)
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2.2.3. Dividendovy model
Stanovuje néklady vlastniho kapitéalu jakozto vnitini vynosnost akcie na zakladé trzni

ceny akcie, o¢ekdvané dividendy a tempa jejiho ristu (KISLINGEROVA 2004).

vypocet modelu: n=D/T)+g
By ivos s s naklady vlastniho kapitalu (o&ekavana vnitfni vynosnost akcie)
| o¢ekavana dividenda
j SEPRPISPI - trzni cena akcie
B o Srratatel o¢ekavané tempo ristu dividend

Dividendovy model stanovuje jedinou hodnotu nakladi vlastniho kapitalu.
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3. PRUMERNE NAKLADY KAPITALU A JEJICH UZITi

Pramérné naklady celkového podnikového kapitalu jsou primérmy vydaj, ktery podnik musi

zaplatit za ziskani vSech druht kapitalu.

Z tohoto duvodu jsou zavislé na
o nakladech jednotlivych druht kapitalu,

e podilu jednotlivych druhi kapitalu na celkovém kapitalu podniku.

Prakticky jde o vazeny primér ndkladt z jednotlivych druhii kapitalu, které podnik pouziva,
kde vahou je podil piislusného druhu kapitalu na celkovém kapitélu. Podniky vétSinou udrzuji
sviij celkovy kapital v riznych formach jako je napf. ve formé akciového kapitalu, v podobé

riznych forem dluht, v podobé nerozdéleného zisku.

Primérné naklady kapitalu podniku jsou ve finanénim rozhodovani vyuzivany néasledovng:
e slouzi jako zaklad stanoveni diskontni sazby pfi propo¢tu efektivnosti investi¢nich
projekti,
e mohou byt vyuZity pro stanoveni optimélni vySe celkovych kapitalovych vydaju
podniku,
e mohou byt pouzity jako rozhodovaci kritérium pro vybér optimélni kapitalové

struktury podniku.

Primémé kapitalové naklady (WACC) pracuji jednak s urokem (cenou za pouziti kapitalu
v&fitelt (rq), kde je zohlednén i faktor dani (1-t), ale i s pozadovanym vynosem akcionait (re).
Celkovy vysledek je zavisly nejen na jednotlivych slozkach rq a re, ale i na struktufe kapitalu,
resp. v jakém poméru pouziva podnik k financovani svych potfeb vlastni a cizi kapital. Dojde-li
ke zméné kapitalové struktury, méni se i vysledna hodnota pramérnych kapitalovych naklada.
Podniky ,.pracujici ve stejném odvétvi se mohou lisit pramérnymi naklady kapitalu. Primarné
totiz pramémé naklady zavisi na uziti zdroja (kapitalu) v podnikatelskych aktivitach podniku,
druhotné na zdroji (KISLINGEROVA 1999).

Pokud podniky dokazi s vy3si mirou efektivnosti vyuzit poskytnuté vlastni a cizi zdroje,

dosahuji tim nizSich primérnych nakladi na kapital.
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3.1. Vypoéet priimérnych vazenych niakladi kapitalu

NCEL.K (WACC) = (NCK * CK / CEL.K) + (NVK * VK / CEL.K)

NCEL.K (WACC) ...naklady celkového kapitalu

PN tanldd o i naklady vlastniho kapitalu

NCK., L a8 naklady ciziho kapitalu

CELK oo vaimenid celkovy investovany kapital (vlastni i cizi)
AR Lo e, vlastni kapital

) T e cizi uro¢eny (zpoplatnény) kapital

Stanoveni WACC znamena uskuteénit pét kroku

e Zrozvahy firmy zjistime vahy jednotlivych komponenti  dlouhodobého
financovani: uvért, nerozdéleného zisku, obligaci, prioritnich akcii a kmenovych

akcii.

e Vypotteme naklady jednotlivych zdroji dlouhodobého kapitalu. Ty se mohou ménit
s tim, jak se zvySuje pozadavek spole¢nosti na dodate¢né financovani. Tzn., Ze u
dodateeného financovani dluhem, budou banky pozadovat vy3si urokovou sazbu dle

toho, jak roste riziko spole¢nosti pfi zadluZovani.

e Zjistime zlomové body. Jedna se o takové body, ve kterych se skokové méni
naklady financovani v disledku zmény ndkladi nékterého komponentu kapitalove

struktury.

e Vypoctitame vazené prim&mé naklady kapitalu mezi jednotlivymi zlomovymi body.
Nejprve firma pouziva nejdostupnéjsi a nejlevnéjsi zdroje financovani a nasledné
piechazi k draz§im. Zaroven udrZuje co nejlepsi finanéni mix. Nejdfive pouZije

nerozdéleny zisk, a potom dluhové financovani.




e Naklady kapitdlu se budou vzdy porovnavat s investiénimi projekty a jejich
vynosnosti. Tato analyza umozni rozhodnout o tom, které investi¢ni projekty

realizovat a které zamitnout (J INDRICHOVSKA, BLAHA 2001)

3.2. Priimérné naklady kapitalu jako zaklad stanoveni pozadované

vynosnosti

Pramérné néklady kapitalu podniku mohou byt pouZity pro hodnoceni efektivnosti pouze u
t&ch investi¢nich projekti, které maji pfiblizné stejnou strukturu kapitalového kryti. Pokud se
struktura kapitalu projektu podstatné odlisuje je tfeba primérné naklady kapitalu podniku
chapat jen jako zaklad diskontni sazby, ktery je nutno opravit.

Jestlize projekty maji vy$si podil dluhGi musime pocitat sristem finanéniho rizika
v dusledku vyssiho zadluzeni a také se zvySenim pozadovanych vynosi akcionafd. Rust
finanéniho rizika je na druhé stran& tlumen vy$$imi roky. U projekti s niZsim podilem dluhii je
mozné diskontni sazbu snizit.

Praimérné néklady kapitalu podniku mohou byt dale vyuZity pro hodnoceni projekti
s piiblizné stejnym podnikatelskym rizikem. Pokud investi¢ni projekt vykazuje vyssi riziko nez
je riziko celkového podnikani, je tfeba zakladni diskontni sazbu opirajici se o primérné naklady
kapitalu zvysit. Dochéazi-li k vykazovani podstatn€ nizsiho rizika, zakladni diskontni sazba se
snizi. Jestlize se investiéni projekty vyrazn& neodchyluji svym finan¢nim a podnikatelskym
rizikem od t&chto rizik podniku jako celku, je moZné pfi pozadované vynosnosti vychazet
z pramérnych nakladii kapitalu podniku jako celku. Podstatnou odlisnost ve financovani
investiéniho projektu oproti stavajici kapitalové struktufe podniku lze vyjadiit i jinym
zpusobem, neZ upravou pozadované vynosnosti. Efektivnost investi¢nich projektu se nejdfive
kvantifikuje tak, jako by $lo o projekt financovany plné ze stavajiciho akciového kapitalu.
Takto urdenou &istou soucasnou hodnotu upravime o vedlejsi vlivy, které vznikaji pfi

financovani projektu (VALACH 2001).

3.3. Stanoveni optimalni vySe primérnych nakladu podniku

Rust kapitalu podniku znamena obvykle i rist nakladu jednotlivych druhu kapitalu
(vefitelé pozaduji vyssi urok u dalSich uvérd apod.). V dtsledku toho dochazi i k ristu
pramémych ndkladi. Je nutné proto stanovit pramérné néklady pro riiznou vysi kapitalu

s pfihlédnutim k ristu naklada kapitalu. Tyto praimérné naklady nazyvame mezni (marginalni)
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pramérné naklady kapitalu, které prestavuji naklady dalsiho priristku kapitalu firmy. Nasledn¢
tyto mezni primémé naklady kapitalu uruji hranici, které projekty jeSt€¢ pfijimat a které
vyloucit.

Optimalni vyse kapitalovych vydaji podniku pfedstavuje souhrn kapitalovych vydaji
t&ch investi¢nich akei, jejichz oéekavana vynosnost presahuje mezni primérmé ndklady kapitalu
(VALACH 2001).

Optimalni celkové kapitalové vydaje jsou ty vydaje, které zvysuji trzni hodnotu firmy.

26




4. VAZBA UKAZATELU ZADLUZENOSTI A NAKLADU NA KAPITAL

Zadluzenost vyjadfuje skuteCnost, ze podnik pouziva k financovani svych aktiv a

Cinnosti cizi zdroje (dluh). Pouzivani cizich zdroji ovliviiuje jak vynosnost kapitélu

akcionafu, tak riziko (CIZEK 2003).

Ukazatele zadluZenosti se orientuji na miru zajisténi pohledavek véfiteli. Cim vySsi

zadluZenost existuje, tim vétsi je riziko véfiteli. Z tohoto divodu je také tento ukazatel

vyuzivan k méfeni finan¢niho rizika. Mira zadluZenosti vyrazné ovliviiuje ndklady na

pofizeni celkového kapitalu podniku a tim i trzni hodnotu firmy. Pivodni pfedstavy, které

nebraly v uvahu vliv dani spocivaly v tom, Ze naklady celkového kapitalu se vlivem zmén

ve finanéni struktufe neméni. Z tohoto vyplyva, ze jakékoli hledani optimalniho zadluZeni

podniku nema smysl. Posléze, kdyz se zacal respektovat vliv dani, které snizuji cenu ciziho

kapitalu, se doslo k zavéru, Ze naklady celkového kapitalu v dusledku vyssiho zadluZeni

klesaji a Ze je tedy pro podnik vyhodné mit co nejvyssi podil ciziho kapitalu na celkovém

kapitalu. Nyni prevlada teorie tzv. ,,U* kiivky celkovych nakladu kapitalu. Je zaloZena na

tom, Ze od urcité miry zadluZeni celkové naklady zacnou stoupat (tzn., ze vliv dani na cenu

ciziho kapitalu je pohlcen vys$simi pozadavky véfiteli na uroky pii vy$Sim zadluZeni, kdy

stoupa riziko, az pfichazi bankrot). Z tohoto duvodu je dulezité, aby podnik mél takovou

relaci vlastniho a ciziho kapitalu, pfi niz jsou celkové naklady na pofizeni kapitalu nejnizsi

a v disledku toho trzni hodnota firmy nejvyssi (VALACH 1999).

Podnik pouziva cizi kapital stim, Ze vynos, ktery se jim ziskd a rovnéz vynosnost

celkového vlozeného kapitalu bude vyssi neZ jsou naklady spojené s jeho pouzitim, tj. urok

placeny z ciziho kapitalu. Pomér vlastniho a ciziho kapitalu je nejen v riznych zemich, ale i

v podnicich riznych oboriu ¢innosti razny. Obecna zasada zni, ze vlastni kapitdl ma byt

pokud mozno vyssi nez cizi vzhledem k tomu, Ze cizi kapital je nutné splatit. Nizky pomér

vlastniho kapitalu k cizimu se povazuje za uréitou finanéni slabost podniku a ohrozeni jeho

stability vzhledem k spoléhani se na cizi kapital. Jestlize vlastnici zajistuji mensi podil

celkového investovaného kapitalu, riziko podnikani nesou pfedevsim véfitelé, coz muze

vést k obtizim pii ziskavani aveéru.
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Teorie optimalni zadluZenosti s .,U* kiivkou pramérnych nakladt kapitalu (VALACH 1999).

zadluzenost podil kapitdlu ndklady kapitdlu priimérné naklady

na celkovém kapitalu celkového kapitdlu

nizka zadluzenost

dluh 20 % 6,5 % 1,3 %
vlastni kapital 80 % 12 % 9,9 %
celkem 11,2 %

zvySena zadluZenost

dluh 40 % 7 % 2,8%
vlastni kapital 60 % 125 % 7,5 %
celkem 10,3 %

vysoka zadluZenost

dluh 60 % 9 % 5,4 %
vlastni kapital 40 % 15 % 6 %
celkem 11,4 %

Vyvoj nakladi kapitalu vychazi z toho, Ze s rastem zadluZenosti rostou i ndklady dluhu i
naklady vlastniho kapitalu v disledku zvyseného rizika véfiteld i akcionafu pii vySSim
zadluzeni. Zatimco pramérmé néklady celkového kapitalu se nejdiive snizuji a teprve pfi vysoke
zadluzenosti stoupaji. Ztoho vyplyva, Ze pro podnik je nejvhodngjsi varianta takové
zadluzenosti, kdy primérmné naklady jsou nejnizsi. Vyssi zadluzenost zvysuje praimérné naklady
kapitalu. Je ziejmé, Ze neni vhodné pouZzivat co nejvyssi podil ciziho kapitdlu a to i piesto, Zeje
levn&jsi, ale optimalni podil, pii némzZ jsou primérné naklady celkového kapitalu minimalni.

Je tfeba vzit v tvahu kromé primérnych nakladi celkoveho kapitalu i dal3i faktory pusobici
na rozhodovéni o mife zadluzenosti:

e velikost a stabilita podnikového zisku,

e majetkovou strukturu podniku,

e udrZeni kontroly nad ¢innosti podniku




Cim je podnik stabiln&jsi a dosahuje vyssiho zisku, tim vyssi podil ciziho kapitlu si muze
dovolit pouzivat. Naopak podniky s perspektivou dosahovani nizstho zisku, by mély spiSe
omezovat vy§si zadluzeni, které je spojeno s pozadavky splaceni stalych uroku, bez ohledu na
vyvoj zisku. Pouzity kapital pro financovani majetku by mél také odpovidat stupni likvidity
jednotlivych druhii majetku. Jde o stupeti jejich pievoditelnosti v penéZni prostfedky. Rychle
pievoditelna aktiva (nékteré druhy obézného majetku) je mozné kryt kratkodobymi zavazky,
protoZe je mozné tato aktiva rychle vyuzit ke splaceni zavazku. Zatimco dlouhodoba aktiva
(fixni majetek a trvalou &ast ob&zného majetku) je ucelné financovat dlouhodobym kapitalem,
vlastnim i cizim. Pokud je podil dlouhodobého kapitalu vyssi nez odpovida dlouhodobym
aktiviim, snizuje celkovou efektivnost ¢innosti podniku, protoze dlouhodoby kapital je draZzsi.
V opa¢ném piipadé nizsi podil dlouhodobého kapitalu (tzn. pouziti kratkodobého kapitalu i na
kryti dlouhodobého majetku) je riskantni, jelikoz muze zpusobit trvale platebni potize podniku.
Jestlize dlouhodoby vlastni kapital se podili nejen na kryti dlouhodobého majetku, ale financuje
se jim i kratkodoby majetek, jedna se o prekapitalizovini podniku (podnik nedostate¢né
vyuziva cizich zdrojt naptiklad z opatrnosti, vykazuje nadmérnou vysi vlastnich zdroji). Je zde
zajisténa vysoka finan¢ni stabilita podniku, ale sniZuje se celkova efektivnost podnikani.
Naopak pokud kratkodoby cizi kapital kryje dlouhodoby majetek, hovofi se o
podkapitalizovdni podniku (ma nedostatecnou vy§i vlastniho kapitdlu vzhledem k
podnikatelskym aktivitdm, podnik je pfili§ zadluzen), které muze vést az k zaniku podniku.
Majitelé a fidici pracovnici usiluji o trvalou kontrolu nad celkovou ¢&innosti podniku vySSim
podilem vlastniho kapitalu a platebni schopnosti. Pii neschopnosti hradit zavazky vznika
v&fitelam riziko, 7e mohou na sebe piesunout kontrolu nad ¢innosti podniku a to zejména u
zajisténych pohledavek. Nejcastéji k tomu dochazi tehdy, kdyz se dluhy koncentruji na jednoho
& malo vefiteld. ZadluZenost je nadale ovlivnéna nedostatkem dlouhodobého kapitalu na
vznikajicim kapitdlovém trhu, nizkou konkurenceschopnosti nékterych podnikdl ve vnitfnim i

zahrani¢nim trhu, pfenaseni platebni neschopnosti na jiné podniky aj.

4.1. Ukazatele zadluZenosti
e ukazatel stupné zadluZeni
e ukazatel miry finan¢ni samostatnosti

e ukazatel urokového kryti




Jkazatel stupné zadluzeni

cizi zdroje / celkovy majetek

Jde o pomér celkovych zavazki (a to kratkodobych i dlouhodobych) k celkovému majetku.
“im vys$i je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je zadluzenost podniku a tim vySsi je riziko
ak ve&fiteld, tak i akcionait. Tento ukazatel je dulezité posuzovat v souvislosti s celkovou

oinosnosti, kierou podnik dosahuje zcelkového vieZeného kapitdlu, i v souvislosti se

Sradkiuron Sz kapiaa.

Doplngk tohoto ukazatele je:

Ukazatel miry finanéni samostatnosti

vlastni kapitdl / celkovy majetek

Jedna se o ukazatel, ktery hodnoti zadluZenost podniku z pohledu vlastniho kapitalu. Pii
hodnoceni tohoto ukazatele je tieba vychazet z konkrétnich podminek. Dlouhodoby kapital
(vlastni kapital + dlouhodobé zavazky) by mél kryt dlouhodoby majetek (hmotny a nehmotny
investiéni majetek, finanéni investice) a piipadné i &ast trvale vazanych ob&znych aktiv.
Hodnota souétu obou ukazateld je rovna jedné. Informuji o finanéni struktufe (financni

skladbg).

Ukazatel urokového kryti

zisk pred tiroky a zdanénim (EBIT) / ndkladové viroky

Ukazatel méfi, kolikrat by se mohl provozni zisk snizit pred tim, nez se spole¢nost
dostane na troven, kdy jiZ nebude schopna zaplatit své urokové povinnosti. V Citateli
zlomku se pouziva provozni zisk (VH pfed odectenim troki a dani = EBIT), protoze Grok
je nakladova polozka odgitatelna od dafového zékladu, neni schopnost podniku zaplatit
troky ovlivnéna zdanénim. Neschopnost platit Grok muze vést k vaznych problémim -

véfitelé mohou navrhnout spole¢nost do konkursniho fizeni.
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Jedna se o dulezity ukazatel finanéni stability podniku a jeho celkové jistoty. Primérna
hodnota tohoto ukazatele se v Ceské republice pohybuje kolem 3 (KISLINGEROVA 2004).
Zatimco v americkych podnicich se pohybuje kolem 8 (VALACH 1999).

4.2. Ukazatele rentability
Rentabilita (vynosnost) vlozeného kapitalu je méfitkem schopnosti podniku vytvaret
nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Je obecné definovéana jako
pomér zisku a vlozeného kapitalu (VALACH 1999).
Podle toho, jaky je vlozenému kapitalu pfifazen vyznam, rozlisuji se tfi zakladni
ukazatele:
e rentabilita celkového kapitalu (RCK)
e rentabilita vlastniho kapitalu (RVK)

e rentabilita dlouhodob¢ investovaného kapitalu (RDIK)
Ukazateli rentability se pouziva pro hodnoceni a komplexni posouzeni celkové
efektivnosti podniku, pomoci nich se vyjadfuje intenzita vyuzivani, reprodukce a

zhodnoceni kapitalu vlozeného do podniku.

rentabilita celkového kapitalu

zisk / celkovy kapitdl
Tento ukazatel vyjadiuje celkovou efektivnost podniku, resp. produkéni silu. Je patrné,
ze celkovym kapitalem rozumime v tomto ptipadé veskery vlozeny kapital, tzn. kratkodobé

1 dlouhodobé zavazky a vlastni kapital.

rentabilita vlastniho kapitalu

zisk po zdanéni / viastni kapital




Ukazatel rentability vlastniho kapitalu je definovan jako pomér ¢ist¢ho zisku a
vlastniho kapitalu. Vlastni kapital zahrnuje vedle zakladniho kapitalu, emisni azio a dalSi

kapitalové fondy, fondy tvofené ze zisku a hospodafsky vysledek.

Tento ukazatel vyjadiuje, kolik korun &istého zisku pfipadd na jednu korunu
investovanou do podniku jeho vlastniky. Mira zisku vypoctena z vlastniho kapitalu je
ukazatelem, jim2 akcionafi, majitelé a dalsi investofi zjist'uji, zda jejich kapital pfinasi
dostate¢ny vynos, tj. zda se vyuZiva s intenzitou odpovidajici velikost jejich investi¢niho
rizika. Investor poZaduje, aby cena, kterou od podniku dostava, byla vyssi nez cena, kterou
by obdrzel pii jiné form¢ investovani

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu Ize rozlozit na sou¢in tf{ dil¢ich ukazateli: Cista
ziskovost trzeb (ziskové rozpéti po zdanéni), obrat celkovych aktiv (trzby / celkova aktiva) a
ukazatel tzv. finanéni paka jako pomér mezi celkovymi aktivy a vlastnim kapitalem. Tento
ukazatel je jednou zforem vyjadfeni zadluZenosti podniku, podilu cizich zdroji na
celkovych zdrojich podniku. Cim je podil cizich zdrojd vétsi, tim je vyssi i ukazatel financni

paka.

rentabilita dlouhodobég investovaného kapitalu

(Z+U*(1-d)/(DZ+ VK)

et zisk po zdanéni
| oI urok
: S, dafiova sazba dan¢ z piijmu

DZ ......dlouhodobé zavazky
VK ......vlastni kapital

Tento ukazatel predstavuje iroce pouzivané méfitko vynosnosti podniku, velmi casto

pro mezipodnikové srovnani. Poskytuje informace o dlouhodobych zdrojich.
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METODIKA PRACE

Ukolem této bakalaiské prace je provést charakteristiku kapitalové struktury v podminkach
vybraného podniku, posoudit cenu jednotlivych slozek kapitalu a zhodnotit rizna pojeti nakladi
na kapital véetné jejich vyuzitelnosti pro manaZzerska rozhodovani.

Pro charakteristiku kapitalové struktury uréitého podniku se vyuZziva celd fada ukazatelu.
Potfebné udaje o diléich slozkach kapitalu byly pievzaty zucetnich vykazi, pfedevsim
z rozvahy a dale z vykazu zisku a ztraty ve sledovaném obdobi. Jednotlivé kapitalové casti jsou
predmétem podrobnéjsiho zkoumani, jehoz cilem je zaujmout k danému problému spravny
postoj a ze ziskanych poznatki u€init celkové zhodnoceni kapitalové struktury podniku.
Skupiny i diléi slozky kapitdlu sledovaného podniku se v praktické Casti prace hodnoti a
posuzuji na zékladé analyzy jejich struktury a vyvoje, na kterou navazuji ukazatele finan¢ni
analyzy uspofadané podle toho, jakou oblast hospodaiské ¢innosti podniku postihuji. Pomoci
téchto ukazateld se zkoumaji konkrétni vztahy a vzajemné souvislosti kapitalovych slozek.

Udaje pro jednotlivé vypodty praktické €asti jsou brany z vykazi sledované spole¢nosti.

Konkrétné z rozvahy a vykazu zisku a ztrat za obdobi 2001-2004.

Vypocéet prumérnych nakladi kapitalu

Pramérné naklady kapitalu byly pocitany pomoci vzorce:

NCEL.K (WACC) = (NCK * CK / CEL.K) + (NVK * VK / CEL.K)

NCEL.K (WACC) ...ndklady celkového kapitalu

NVK.. ... néaklady vlastniho kapitalu

{8 R SR naklady ciziho kapitalu

CRL A s ooy celkovy investovany kapital (vlastni i cizi)
L] SRSt B8 e vlastni kapital

) R R e cizi uroéeny (zpoplatnény) kapital

Bylo zde poukazéno, jak na alternativni pojeti ndkladii vlastniho kapitalu, tak na

finan¢ni pojeti.
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Alternativni pojeti nakladi vlastniho kapitdlu bylo vypoéitano pomoci programu
EVALENT. do kterého byly zadany vstupni udaje firmy CZ a. s. Jedna se tedy o udaje
z rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Pomoci modelu INFA byla zjisténa konkrétni vyse nékladu
vlastniho kapitalu za jednotlivé sledované roky. Naklady ciziho kapitalu byly spocitany jako
ndkladové tiroky / cizi iroceny kapitdl. Nékladové uroky byly vzaty z vykazu zisku a ztrét a cizi
uro¢eny kapitél z rozvahy sledované spolecnosti.

Financni pojeti nakladd vlastniho kapitdlu bylo vypocitano pomoci vzorecku podily
spolecnikii / zdkladni kapital. Vypocet néakladu ciziho kapitdlu zlstava stejny jako u

alternativniho pojeti.

Analyza struktury
Pro hodnoceni struktury kapitalu podniku se vyuziva predevsim vertikalni analyza. Jeji
technika spocivé jednak ve vyjadfeni struktury kapitalu v absolutnich ¢astkach (v tis. K¢) a dale
ve zjisténi procentniho zastoupeni jednotlivych kapitalovych ¢asti na jejich celkovém objemu
v ramei kazdého sledovaného roku. Za zaklad, tj. 100 %, se povazuje celkova Eastka kapitalu.
Ziskanymi procentnimi podily lze zjistit, jaké slozky se nejvice podili na celkovém
objemu kapitalu. Analyza struktury se na rozdil od nasledujici horizontalni analyzy zabyva

vzdy jen jednim obdobim a dalsi jeji nevyhodou je skutecnost, 7e neukazuje pric¢iny zmén.

Analyza vyvoje

Tato analyza byva Casto oznacovana jako horizontalni analyza. Je zaloZena na
srovnavani jednotlivych kapitalovych &asti v nékolika obdobich, pti¢emz je vycislovana zmeéna
absolutni i zména procentni. Absolutni vy$e zmén je ddna prostym od¢itanim stavu prislusné
polozky z b&zného roku od minulého. Pro vyjadieni procentnich zmén slouzi fetézové indexy.
Technika jejich vypoétu spo&iva v podilu stavu konkrétni polozky v bézném roce k stavu
polozky vroce minulém. Na zéklad€¢ provedené analyzy lze snadno urCit, jak se b&hem
hodnoceného obdobi vyvijel stav kapitalu a které jeho &asti, jakou mirou a v jakém roce se

zaslouzily o jeho vyznamn¢ zmeény.

Zhodnoceni vyvoje kapitalové struktury pomoci finan¢nich ukazateli
Pro zhodnoceni vyvoje kapitalové struktury bylo pouzito ukazatell finan¢ni analyzy,
konkrétne ukazatele zadluZzenosti a také zamé&feni se na rentabilitu vlastniho kapitalu, ktera

s nimi souvisi.




5.2. Obecna charakteristika podniku

CZ as. véetnd dcefinych spolecnosti CZ Retézy, s.r.0., CZ Strojirna, s.r.o. a CZ
Gastro,s.r.0. je viceoborova spolecnost s vice nez osmdesatiletou tradici strojirenské vyroby.
Skupina CZ se v soucasnosti svym obratem fadi mezi nejvétsi strojirenské firmy v Ceské
republice a je prednim exportérem do Némecka, Francie, Velké Britanie, Slovenska, Ciny,
Ruska, Mexika, Béloruska a Italie.

Zakladni kapital spole¢nosti je rozvrzen na kmenové akcie znéjici na jméno v listinné
podobé. CZ a.s. zaméstnava zhruba 1400 zaméstnancd, spolu s dcefinymi s.r.o. pak téméf 2 000

osob.

Hlavnimi vyrobnimi ¢innostmi CZ a.s. jsou: vyroba, vyvoj a servis turbodmychadel
pro piepliovani spalovacich motorti nakladnich a uzitkovych automobild, vyroba odlitkli ze
Sedé a tvarné litiny, vyroba odlitki z hlinikovych slitin, vyroba dilG pro automobilovy primysl,
konstrukce a vyroba tlakovych forem na hlinikové a zinkové slitiny, plasty a pryz, vyroba
tvarecich nastrojii a specidlnich feznych nastroji, vyroba ¢elnich vysokozdviznych motorovych
a akumulatorovych vozikt zna¢ky DESTA.

Cz Retézy, s.r.o. je vyrobcem valeCkovych, pouzdrovych a specidlnich Fetéza,
urcenych pro jizdni kola, motocykly, automobily, vieobecné strojirenstvi a zemédglstvi.

CZ Strojirna, s.r.o. je vyrobcem brusek, specialnich jednoucelovych stroju, zajist'uje
generalni opravy a ptestavby obrabécich stroju.

CZ Gastro, s.r.o. zajiStuje stravovani zaméstnancu a také dodava vyrobky teplé i
studené kuchyné externim zakaznikam.

Firma vénuje velké usili otazce Zivotniho prostfedi, bezpe€nosti a ochrany zdravi pfi
praci. Dikazem snahy minimalizovat negativni vlivy vSech €innosti na jednotlivé slozky
zivotniho prostiedi a zdravi osob je rozhodnuti vedeni spole¢nosti o budovani systému
environmentalniho managementu podle normy CSN EN ISO 14001 a systému managementu
bezpecnosti dle zasad ,,Bezpeény podnik*.

Firma je ¢lenéna na divize, samostatné provozy a generalni feditelstvi.

Organiza¢ni struktura spole¢nosti zahrnuje 6 divizi:
e Slévarna litiny
e Slévarna hliniku

e Auto
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e Turbo
e Nastrojarna

e Auto—- DESTA

Dile ma spolecnost 4 samostatné odbory:
e Energetika
e Doprava
e Zasobovani

e Socialni sluzby

Z uvedenych divizi vyplyva, ze predmétem cinnosti firmy je:

e vyroba stroju a zafizeni pro ur¢itd hospodarska odvétvi

e vyroba motorovych a pfipojnych vozidel

e opravy ostatnich dopravnich prostredkt

e slévarenstvi

e inzenyrska ¢innost v investi¢ni vystavbeé

e polygraficka vyroba

e zprostiedkovani obchodu a sluzeb

e vyroba, rozmnozovani, nahravani a distribuce zvukovych a zvukové-
obrazovych zdznamu

e opravy silni¢nich vozidel

e truhléfstvi

e zamecnictvi

e vodoinstalatérstvi, topenafstvi

e galvanizérstvi

e projektova ¢innost ve vystavbé

e projektovani elektrickych zatizeni

e revize a zkousky vyhrazenych zdvihacich a tlakovych zafizeni, revize
vyhrazenych elektrickych zatizeni

e zpracovani dat, sluzby databank, sprava siti

e poskytovani software a poradenstvi v oblasti hardware a software

e ubytovaci sluzby a hostinska ¢innost
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e silni¢ni motorova doprava osobni i nakladni v ramci podminek stanovenych
v koncesni listiné

e nastrojarstvi aj.

5.3. Charakteristika kapitalové struktury CZ a. s.

Pfi pohledu na zdroje kryti celého podnikového majetku a jejich strukturu (udaje tabulky
1 a 2) si Ize u hodnocené obchodni spole¢nosti okamzité pov§imnout zna¢né prevahy vlastniho
kapitalu nad kapitadlem cizim. Béhem celého sledovaného obdobi piipada na vlastni kapital
témef 75 % celkového podnikového kapitalu (graf 1). Zatimco cizi kapital tvofi v priméru
ptiblizné 25 % celkové bilan¢ni sumy.

Vroce 2001 je velka cast vlastniho kapitalu zastoupena zékladnim kapitdlem a to
pfiblizné 72 % podnikovych zdroji. Po celou sledovanou dobu se zdkladni kapitadl pomérné
rychle snizuje ze 72 % na 25 % celkového objemu zdroju. Pficinou jeho sniZeni byla likvidace
vlastnich akcii a snizeni jejich jmenovité hodnoty. Kapitalové fondy piedstavuji externi kapital,
ktery podnik ziskal z vn&jsku. Jde o fondy, jejichZ zdrojem tvorby v prubéhu ¢innosti firmy je
jiny zdroj nez ugetni zisk. U obchodni spole¢nosti CZ a. s. jsou tyto fondy tvofeny emisnim
aziem, dary a dotacemi v priméru ve vysi 7 % podnikovych zdroji. Povinnosti podniku je
v prvnim roce, kdy vykéaze zisk, vytvofit zakonny rezervni fond, ktery se kazdoro¢né dopliuje
urCitou ¢asti z Cistého zisku. Kromé rezervniho fondu, jehoz procentni uroven od roku 2001
neustale roste az do vySe 14 % podnikovych zdroji, jsou soucésti vlastniho kapitalu dale
statutarni a ostatni fondy tvofené ze zisku. V jejich ramci vytvafi sledovana firma socialni fond,
zn¢hoz vyplaci stabiliza¢ni odmény a socialni vypomoci zaméstnancim, vanocni kapry atd.
Vnitini  strukturu vlastniho kapitalu dopliuje vysledek hospodafeni minulych let, resp.
nerozdéleny zisk minulych let. Jeho vySe na konci sledovaného obdobi, tj. 2,3 mil. K¢,
odpovida ptiblizné 0,10-procentnimu podilu na podnikovych zdrojich. Pfi pohledu na absolutni
vysi vysledku hospodaieni bézného tucetniho obdobi v jednotlivych sledovanych letech lze
okamzit¢ konstatovat pomérné rozkolisany vyvoj. Tato dulezita slozka podnikového kapitalu
tvofi béhem hodnoceného obdobi v priméru necelé 1,5 % souhrnného objemu zdroji kryti

obchodni spole¢nosti.
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Tabulka 1 Prehled kapitalu spole¢nosti CZ a.s. v letech 2001-2004
(k 31.12. — v tis. K¢&)
Polozka 2001 2002 2003 2004

KAPITAL CELKEM 2741985 | 2693610 | 2295789 | 2205498
Vlastni kapitdl 2005219 | 1999240 | 1660036 | 1645332
zakladni kapital 1958819 | 1728435 | 1368196 | 539690
kapitalové fondy -203 755 28 - 41| 793375
rezervni fond a ostatni fondYy ze zisku 175921 180 237 181268 | 298 950
vysledek hospodateni minulych let - 12100 69 970 89 509 2311
vysledek hospodaieni bézného G¢. obd. 86 334 20 623 21104 11 006
Cizi zdroje 708 411 682 434 627017 | 546 647
Rezervy 122 425 91 442 44 689 31 929
rezervy zékonné 114 168 84 975 44 509 31929
Dlouhodobé zavazky - - - 8 980
Kratkodobé zavazky 504 662 522 518 512619 | 439005
zavazKy z obchodniho styku 285 995 415631 186 019 | 206 961
zavazky k ovladanym a fizenym osobam - - 50 000 -
zavazky k u¢. jednotkam — podstatny vliv - - 45 000 -
zavazky k zaméstnanciim 76 121 66 192 51080 52 878
zavazky ze socialniho zabezpeceni 11782 11471 10 289 11207
stat — danové zavazky a dotace 16 502 12 367 2 860 6 081
odloZeny danovy zavazek 112 191 116 753 107 053 99 854
kratkodobé pfijaté zalohy - - 45 720 25867
jiné zavazky 2071 104 14 598 36 157
Bankovni uvéry a vypomoci 81324 68 474 69 709 66 733
bankovni uvéry dlouhodobé - - - =
kratkodobé bankovni uvéry 81324 - - 5
kratkodobé finan¢ni vypomoci - 68 474 69 709 66 733
Ostatni pasiva — prechodné ucty pasiv 28 355 11 936 8736 13519

Velkou pozornost je tieba vénovat cizimu kapitalu, jehoz pouzivani ovliviiuje souc¢asnou
i budouci finanéni situaci podniku a hospodateni s nim je spojeno s mnoha riziky. Z tdaju
tabulek 1 a 2 je na prvni pohled zcela zfetelné, Ze cizi kapital tvoii pomérné malou Cast ve
vnitini struktufe podnikovych zdroji. Po celé sledované obdobi se velikost ciziho kapitalu
snizuje. V roce 2001 tvoii cizi kapital témé&f 709 mil. K& tj. témét 26 % celkové bilan¢ni sumy a

v roce 2004 jeho vyse pFiznivé klesla na necelych 550 mil. K¢.

Ve vnitini struktufe ciziho kapitalu jsou béhem celého sledovaného obdobi nejvyrazn€ji
zastoupeny kratkodobé zavazky. V letech 2002, 2003 a 2004 na né piipada vice nez 75 % cizich

zdrojii hodnoceného podniku. Tato skutecnost je zpusobena predev§sim znalnym objemem
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zavazkl z obchodnich styki, které v uvedenych tfech letech v pruméru vykazovaly 40-ti
procentni podil cizich zdroji obchodni spole¢nosti.

Graf 1 Struktura podnikového kapitalu v letech 2001 — 2004
(k31.12. - v%)

Vyvoj viastniho kapitalu, ciziho kapitalu a
ostatnich pasiv uvedenych v %
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Roky

Podnik by mél vénovat neustilou pozornost dobé jejich uhrady a zaroveri zajistit
optimalni relaci tohoto ukazatele s dobou inkasa pohledavek.

Soucasti kapitalové struktury analyzovaného podniku jsou zakonné rezervy, které firma
tvofila na opravy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku. V roce 2001 ptedstavovaly
4,2 % a v dalSich tfech letech se postupné sniZovaly az na 1, 5 % podnikového kapitélu.
Z uvedenych udaji ( Gdaje tabulky 1 a 2) lze konstatovat, Ze obchodni spole¢nost pro prvni tfi
roky nevyuzila dlouhodobych zavazki. V roce 2004 na n& pfipada 0,4 % souhrnného objemu
zdroju kryti.

V priibéhu sledovaného obdobi podnik upfednostiiuje kratkodobé bankovni Gvéry a
kratkodobé finan¢ni vypomoci, které na za¢atku sledovaného obdobi &inily v souhrnném
objemu 81 mil. K¢&. Ostatni pasiva se na celkové bilanéni sumé podili nejvy3si &astkou v roce

2001 a to téméf 28,5 mil. K&. tj. 1 % cizich zdroju sledovaného podniku.
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Tabulka 2 Struktura podnikového kapitalu v letech 2001 — 2004
(k31.12. - v %)
Polozka 2001 2002 2003 2004

KAPITAL CELKEM 100 100 100 100
Vlastni kapitdl 73,11 74,22 72,31 74,60
zakladni kapital 71,44 64,17 59,60 24,47
kapitalové fondy -7.43 0 0 35,97
rezervni fond a ostatni fondy ze zisku 6,42 6,69 7,90 13,55
vysledek hospodateni minulych let - 0,44 2,60 3.90 0,10
vysledek hospodaieni bézného u¢. obd. SHl'S 0,77 0,92 0,50
Cizi zdroje 25,84 25,34 27,31 24,79
Rezervy 4,46 3,39 1,95 1,45
rezervy zékonné 4,16 3815 1,94 1,45
Dlouhodobé zavazky - - - 0,41
Kratkodobé zavazky 18,40 19,40 22,33 19,91
zavazky z obchodniho styku 10,43 11,72 8,10 9,38
zavazky k ovladanym a fizenym osobam - - 2,18 -
zavazky k €. jednotkam — podstatny vliv - - 1,96 -
zévazky k zaméstnancim 2,78 2,46 N2 2,40
zavazky ze socialniho zabezpeceni 0,43 0,43 0,45 0,51
stat — danové zavazky a dotace 0,60 0,46 0,12 0,28
odlozeny danovy zavazek 4,09 4,33 4,66 4,53
kratkodobé ptijaté zalohy - - 1,99 1,17
jiné zavazky 0,08 0 0,64 1,64
Bankovni uvéry a vypomoci 2,97 2,54 3,04 3,03
bankovni tvéry dlouhodobé - - - -
kratkodobé bankovni uvéry 2,97 - - -
kratkodobé finan¢ni vypomoci - 2,54 3,04 3,03
Ostatni pasiva — pFechodné ucty pasiv 1,03 0,44 0,38 0,61

5.4. Analyza vyvoje podnikového kapitalu

Na zaklad¢ udaji tabulky 3 a 4 je mozné hodnotit uplynuly vyvoj v hospodaieni
sledovaného podniku se svym kapitdlem. Okamzité 1ze konstatovat skutenost, Ze v pribéhu
Ctyfletého obdobi dochazi ke snizovani souhrnného objemu vlastniho kapitalu, coZ je nejvice
patrné v roce 2003 (udaje tabulky 1). Vlastni kapitadl béhem sledovaného obdobi celkove
poklesl o 359 887 tis. K¢, coz odpovida pfiblizné 18-procentnimu sniZzeni. Mensi podil
kapitalové struktury tvofi cizi kapital. Ne vzdy, je dobré mit maly podil ciziho kapitalu, jelikoZ
cizi kapital zvySuje rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE). Po celé &tyii roky sledovani dochazelo
k jeho snizovani a to o vice nez 161 764 tis. K& (idaje tabulky 3), coz je téméf o 23 %
podnikovych zdroju. Podstatnou zménu zaznamenal zakladni kapital spole¢nosti, ktery se snizil

témef o 72,5 % od pocatku sledovaného obdobi. Divody jeho sniZeni byly dva a to sniZeni
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nomindlni hodnoty akcii a likvidace vlastnich akcii. Rozkolisany vyvoj zaznamenal vysledek

hospodareni minulych let, ktery vzrostl za dané obdobi o 14 411 tis. K¢ (udaje tabulky 3).

Naopak u vysledku hospodaieni bézného obdobi si Ize v§imnout klesajici tendence po celé

sledované obdobi. Od pocatku roku 2001 se vysledek hospodaieni snizil o 87 %, ale i pfes tento

pokles zustava podnik béhem sledovaného obdobi trvale ziskovy.

Tabulka 3 Meziro¢ni zmény podnikového kapitélu v letech 2001 — 2004
(k31.12. — v tis.)
Polozka 2002-2001 | 2003-2002 | 2004-2003 | 2004-2001

KAPITAL CELKEM -48 375 - 397 821 -90 291 - 536 487
Vlastni kapitdl -5979 - 339 204 -14 704 - 359 887
zakladni kapital -230 384 -360 239 - 828506 | -1419129
kapitalové fondy 203 783 - 69 793 416 997 130
rezervni fond a ostatni fondy ze zisku 4316 1031 117 682 123 029
vysledek hospodareni minulych let 82017 19 592 - 87 198 14 411
vysledek hospodareni bézného uc. obd. -65711 481 - 10 098 -75328
Cizi zdroje -25977 -55417 -80370 - 161 764
Rezervy -30983 -46 753 - 12760 - 90 496
rezervy zakonné 29193 -40 466 - 12 580 - 82239
Dlouhodobé zavazky - - - .
Kriatkodobé zavazky 17 856 -9 899 -73 614 - 65 657
zavazky z obchodniho styku 29 636 - 129612 20 942 -79 034
zavazky k ovladanym a fizenym osobam - - - -
zavazky k U¢. jednotkam — podstatny vliv - - A ?
zavazky k zaméstnancim -9929 -15112 1798 -23243
zavazky ze socialniho zabezpeceni - 311 -1182 918 -575
stat — danové zavazky a dotace -4 135 - 9507 3221 - 10421
odlozeny danovy zavazek 4562 - 9700 -7199 - 12337
kratkodobé ptijaté zalohy - - - 19 853 -
jiné zavazky - 1967 14 494 21 559 34 086
Bankovni uvéry a vypomoci - 12 850 1233 -2976 - 14 591
bankovni avéry dlouhodobé - - - -
kratkodobé bankovni Gvéry - - - -
kratkodobé finan¢ni vypomoci - 1235 -2976 -
Ostatni pasiva — prechodné ucty pasiv -16419 -3200 4783 -14 836

Podobny trend nastava pii hospodateni sledované firmy s cizimi zdroji. Od roku 2001 se

podniku dafilo kazdym rokem sniZovat absolutni vysi ciziho kapitadlu v celkovém objemu

podnikovych finan¢nich zdroji. Co se tyCe procentniho zastoupeni, zde také dochazelo ke

snizovani podilu ciziho kapitalu po celou sledovanou dobu vyjma roku 2003, kdy cizi kapitél

tvofil piiblizné 27 % celkového kapitalu spole¢nosti (udaje tabulky 2). O klesajici tendenci

ciziho kapitalu se nejvétsi mérou zaslouzily rezervy a kratkodobé zavazky.
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Kratkodobé zavazky se vyznamné podileji na financovani podnikatelské &innosti

analyzované firmy. Pocatkem sledovaného obdobi vykazovaly rostouci tendenci, od roku 2003

je patrné snizovani jejich objemu i podilu, ktery zaujimaji v celkovém kapitalu. V roce 2004 se

kratkodobé zavazky z diivodu nizsiho odbytu sniZily o vice nez 14 % ve srovnani s predchozim

obdobim. Co se ty¢e snizeni ciziho kapitalu v disledku rezerv, které dana firma tvofila po celé

Ctyfi roky, zde doslo ke snizeni 0 90 500 K¢ za celé sledované obdobi (udaje tabulky 3), tj.

témer o 74 %.

Tyto skutecnosti predstavuji pro podnik velmi vyhodnou pozici na trhu, vysokou

prosperitu podniku a zaroven signalizuji vhodny zptsob v rozhodovani podniku o moznostech

ziskavani podnikového kapitalu.

Tabulka 4 Indexy meziro¢nich zmén podnikového kapitalu v letech 2001 — 2004
(k31.12)
Polozka 2002/2001 2003/2002 | 2004/2003 | 2004/2001

KAPITAL CELKEM 0,98 0,85 0,96 0,80
Vliastni kapitdl 1,00 0,83 0,99 0,82
zakladni kapital 0,88 0,79 0,39 0,28
kapitalové fondy 0 - 1,46 - - 3,89
rezervni fond a ostatni fondy ze zisku 1,02 1,01 1,65 1,70
vysledek hospodatreni minulych let -5,78 1,28 0,03 -0,19
vysledek hospodaieni béZného u¢. obd. 0,24 1,02 0552 0,13
Cizi zdroje 0,96 0,92 0,87 0,77
Rezervy 0,75 0,49 0,71 0,26
rezervy zékonné 0,74 0,52 0,72 0,28
Dlouhodobé zavazky - - - -
Kratkodobé zavazky 1,04 0,98 0,86 0,87
zavazky z obchodniho styku 1,10 0,59 1,11 0,72
zavazky k ovladanym a fizenym osobam - - - -
zavazky k u¢. jednotkam — podstatny vliv - - = .
zavazky k zaméstnanciim 0,87 0,77 1,04 0,69
zavazky ze socialniho zabezpeceni 0,97 0,90 1,09 0,95
stat — danové zavazky a dotace 0,75 0,23 2,13 0,37
odlozeny danovy zavazek 1,04 0,92 0,93 0,89
kratkodobé ptijaté zalohy - - 0,57 -
jiné zavazky 0,05 140,37 2,48 17,46
Bankovni uvéry a vypomoci 0,84 1,02 0,96 0,82
bankovni uvéry dlouhodobé - . - 5
kratkodobé bankovni Gvéry - - - -
kratkodobé finanéni vypomoci - 1,02 0,96 -
Ostatni pasiva — prechodné ucty pasiv 0,42 0,73 1,55 0,48
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Dlouhodobé zavazky se na celkovych kapitdlovych zdrojich hodnoceného podniku
podilely pouze posledni sledovany rok a to ve vysi 9 000 K&, V uvedenych letech analyzovana
firma vykazala odloZeny darovy zavazek, ktery vyplyva s rozdili mezi dafiovymi a ucetnimi
odpisy dlouhodobého majetku a tvori nerovnomérny vyvoj po celé sledované obdobj.

Klesajici tendence je zietelna u slozky ostatnich pasiv, oviem Jen po dobu prvnich t# let

sledovani, jelikoZ v roce 2004 doslo k nahlému navyseni o vice neZ polovinu svého objemu

oproti pfedchoziho roku.
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6. ZHODNOCENI VYVOJE KAPITALOVE STRUKTURY, NAKLADU
NA KAPITAL U CZ a. s.

Celkove se vyvoj kapitalové struktury hodnoceného podniku vyznaduje kazdoro&nim
snizovanim vlastniho kapitélu a soutasné klesajicim objemem ciziho kapitélu.

Obecné plati, ze ¢im vyssiho zisku podniku dosahuje, tim vy3si podil ciziho kapitalu si
muze dovolit. Tuto zasadu podnikového hospodafeni se hodnocené akciové spole¢nosti
podafilo dodrzet po celé sledované obdobi vyjma roku 2003, kdy doslo k nevyuziti této
skute¢nosti a navyseni vysledku hospodateni bézného ti¢etniho obdobi o necela 2,5 %, zatimco

cizi kapital nadale klesal.

6.1. Prumérné vazené naklady kapitalu (WACC)

Jak jiz bylo popséano vyse, na naklady vlastniho kapitalu je nahliZeno ze dvou hledisek a
to zhlediska alternativniho a finan¢niho. Pomoci vyse uvedeného vzorce byly vypoéteny
prumérné néklady kapitalu. Primémné naklady kapitalu nejsou vydaje, ale jsou to naklady
prileZitosti a odpovidaji celkové vynosnosti, kterou by mohl investor odekavat pfi investovani
do portfolia akcii a dluhopist nesouciho srovnatelné riziko. Cim vétsi tedy riziko predstavuje
pro investory uloZeni kapitalu do spole¢nosti, tim vyssi je samoziejmé hranice vynosnosti,
kterou musi spole¢nost dosdhnout, aby vytvarela hodnotu, a tim vy$$i jsou i naklady na kapital.
Jde o primérnou cenu vyjadienou v Grokové mife, kterou musi podnik zaplatit za ziskani svého

kapitalu.
6.1.1. Alternativni naklady vlastniho kapitalu

Tabulka 5 Alternativni pojeti naklada vlastniho kapitalu v letech 2001 — 2004
(k31,12 = v %)

Polozka / Rok 2001 2002 2003 2004

NCK (v %) 10,64 8,14 4,83 8,43
NVK (v %) 5,19 3,20 3,38 3,89
WACC (v %) 4,11 2,58 2,59 2.9

Na prvni pohled Ize vidét, Ze po celé sledované obdobi naklady ciziho kapitalu pfevysuji

naklady vlastniho kapitalu (udaje tabulky 5). Néklady vlastniho kapitalu maji kolisavy prubéh.

45




V prvnim roce sledovani jsou témét 5,2 %, v nasledujicim roce dojde ke sniZeni na 3.2 % a
opétovnému navySeni. Stejné tak i néklady ciziho kapitdlu maji kolisavou tendenci a v prvnim
roce sledovani jsou nejvyssi. Celkové naklady kapitalu na pocatku sledovani byly nejvyssi, .

*vwr

4,11 % a nasledn¢ dosahly nejnizsi hodnoty, tj. 2,58 %.

6.1.2. Financ¢ni naklady vlastniho kapitalu

Tabulka 6 Finan¢ni pojeti naklada vlastniho kapitalu v letech 2001 — 2004
(k 31.12. - v %)

Polozka / Rok 2001 2002 2003 2004

NCK (v %) 10,64 8,14 4,83 8,43
NVK (v %) 0,096 0,10 0,13 0,32
WACC (v %) 0,39 0,28 0,24 0,31

U vypoctu finan¢niho pojeti ndkladi vlastniho kapitalu zistavaji naklady ciziho kapitalu
stejné, nezménény. Zatimco pokud se zamé&fm na néklady vlastniho kapitélu, 1ze vidét rostouci
tendenci a to po celé sledované obdobi. I zde maji celkové naklady kapitalu kolisavou tendenci.
Vprvnim roce sledovani je opét hodnota WACC nejvyssi, oviem nejniz§i hodnotu

zaznamenava rok 2003, nikoli rok 2002 jako u alternativniho pojeti (udaje tabulky 6).

Tabulka 7 Porovnani alternativniho a finanéniho pojeti nakladii v letech 2001 — 2004
(k31.12. - v %)

Polozka / Rok 2001 2002 2003 2004
NVK-A (v %) 5,19 3,20 3,38 3.89
NVK-F (v %) 0,096 0,10 0,13 0,32
WACC-A (v %) 4,11 2,58 2,59 2.9
WACC-F (v %) 0,39 0,28 0,24 0,31
NVK-A ....... alternativni naklady vlastniho kapitalu
NVK-F ........ finanéni naklady vlastniho kapitalu

WACC-A .....celkové ndklady kapitalu pfi alternativnich nakladech vlastniho kapitéalu
WACC-F ......celkové naklady kapitalu pfi finan¢nich nakladech vlastniho kapitalu
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Na prvni pohled je viditelné, Ze alternativni pojeti je mnohonasobné vySsi nez pojeti
finan¢ni a to jak u nakladd vlastniho kapitalu, tak u celkovych nakladt kapitalu (idaje tabulky

7). A to z divodu, Ze alternativni naklady vlastniho kapitalu v sob& zahrnuji riziko podnikani.

6. 2. Analyza zadluzenosti

Pii analyze zadluzenosti 1ze odhalit skute¢nou finanéni strategii obchodni spole¢nosti,
tzn., jak velké riziko je ochotna podstoupit. Kapital podniku ve své podstaté predstavuje zdroje
finan¢niho kryti jednotlivych slozek podnikového majetku.

Celkovému objemu podnikovych zdroju kryti, ktery je tvofen z pfevazné ¢asti vlastnim
kapitalem, odpovida stupen zadluZeni na urovni okolo 26 % b&hem celého sledovaného obdobi
(tdaje tabulky 5). Uroveni tohoto ukazatel lze hodnotit pfiznivé, jelikoz akciova spole¢nost
z v&t8i Casti disponuje vlastnim kapitidlem a riziko akcionaiti a véfiteld je tedy velmi nizké.
Miru zadluzenosti je vzdy nutno posuzovat v souvislosti s oborem podnikani a celkovou

vynosnosti, kterou podnik dosahuje z celkového vlozeného kapitéalu.

Tabulka 5 Ukazatele zadluZenosti v letech 2001 — 2004 (v %)

Ukazatel / Rok 2001 2002 2003 2004

stupen zadluzeni (v %)
25,84 25,34 27,31 24,79
cizi kapital / celkovy majetek

mira finan¢ni samostatnosti (v %)
P RE 74,22 72,31 74,60
viastni kapitadl / celkovy majetek

urokové kryti

16,24 13,89 9,46 9,28
EBIT / ndkladové uroky

Dopliiujicim ukazatelem je mira finanéni samostatnosti, ktera hodnoti zadluZenost akciové

spole¢nosti z pohledu vlastniho kapitalu. Jak uz bylo popsano vyse, vlastni kapital tvofi téméf
%4 celkového kapitalu tzn., Ze podnik dosahuje vysokého stupné finanéni samostatnosti.

Proporce viech t¥i ukazateli jsou zobrazeny v grafu 2. Na prvni pohled Ize odhalit pfistup

akciové spole¢nosti k financovani své podnikatelské ¢innosti a také postoj k riziku
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raf 2 Ukazatele zadluZenosti v letech 2001 — 2004 (v %)
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Pozitivni hodnoceni si zaslouzi i dosahovana mira trokového kryti, za jejiZz minimalni
loporucenou Uroveri se vieobecné povazuje hodnota 3,0. Tento limit viak akciova
poleénost n&kolika nasobné prekrodila a to béhem celého sledovaného obdobi, coZ vypovida o

om, Ze uroky z uvéru jsou dostatecné kryty vyprodukovanym ziskem podniku.

6.3. Rentabilita vlastniho kapitalu
Pi vypoctu ukazatele rentability vlastniho kapitalu 1ze odhalit miru efektivnosti s niz
podnik vyuziva kapital vlastniku.

Tabulka 6 Ukazatel rentability vlastniho kapitalu v letech 2001 — 2004 (v %)

Ukazatel / Rok 2001 2002 2003 2004

rentabilita vlastniho kapitalu
431 1,03 1.27 0,67
zisk po zdanéni / viastni kapitdl

Na prvni pohled je patmné, Ze rentabilita vlastniho kapitdlu je vyjma prvniho roku
pomémé nizka. V roce 2001 pfipada na jednu korunu investovanou vlastniky do podniku

nejvice &istého zisku a to 4,31 %. Nasledujici rok doslo k vyraznému sniZeni rentability na
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03 % a to zdivodu vyrazného snizeni vysledku hospodafeni b&Zného ucetniho obdobi

edované firmy.

raf 3 Ukazatel rentability vlastniho kapitélu v letech 2001 —2004 (v %)
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‘grafu 3 vyplyva, Ze po celé sledované obdobi dochazelo ke kolisavé tendenci tohoto

kazatele.

.4. Shrnuti

Ve sledované spolecnosti z velké &asti pfevazuje vlastni kapital nad kapitalem cizim a to
‘m& ze 75 % celkovych podnikovych zdroji. Je otazkou zda volit vySsi podil ciziho
svn&jiho kapitalu, ktery vSak znamena také zvySené riziko, nebo upfednostnit tedy draZsi
lastni, ale jist&j$i kapital. PouZiti ciziho kapitalu jist¢ pozitivné plisobi na rentabilitu vlastniho
apitalu, ktera se oviem ve sledovaném podniku pohybuje vyjma prvniho roku na nizké drovni.
/ prvnim sledovaném roce byla rentabilita vlastniho kapitalu 4,31 % a v nasledujicim klesla na
dkladé snizeni vysledku hospodafeni b&Zného Wwgetniho obdobi na 1,03 %. Ukazatele
adluZenosti vyjadiuji skutetnost, Ze podnik pouziva také dluhu resp. cizich zdroji
financovani svych aktiv a €innosti.

V CZ a. s. malému podilu ciziho kapitalu odpovida nizky stupeti zadluZeni ve vysi cca

6 %. Lze tedy Fici, Ze spoleEnost z prevazné &asti své innosti financuje z vlastnich zdroji.
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Z nizkého stupné zadluZeni vyplyva, Ze podnik dosahuje vysoké tirovné finanéni samostatnosti,
coZ je pro podnik pozitivni skute¢nost. Mezi dalsi ukazatele zadluZenosti patii urokové kryti,
které si také zaslouzi kladné hodnocenti, jelikoZ jeho vyse nékolikanasobné prevysila vieobecné
doporucenou turoven 3,0. Tato skutecnost vypovida o tom, Ze Groky z uvéru jsou dostatednd
kryty vyprodukovanym ziskem. Ve vybraného podniku prevysuji alternativnimi naklady
vlastniho kapitalu, které v sob& zahrnuji riziko podnikénti, coZ tyto naklady navysuje. Co se tyce
primeérnych nékladi kapitalu je dobré je v podniku zjidtovat hned z nékolika diivodi. Podnik je
pouziva jako rozhodovaci kritérium pro vybér optimélni kapitdlové struktury, dale pro vypo&et
napiiklad ekonomické pfidané hodnoty EVA (economic value added), tj. pomé&m& novy
ukazatel zaloZeny na ekonomickych nakladech. Predstavuje rozdil mezi rentabilitou vlastniho
kapitalu a poZadovanou vynosnosti (alternativnim nakladem) vlastniho kapitalu, nasobeny
velikosti vlastniho kapitalu. Dale WACC (primérmé néklady kapitalu) slouzi jako diskontni

mira pfi hodnoceni investi¢nich projektd.
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ZAVER

Firma CZ a.s. zaznamenala ve finanéni oblasti behem sledovanych let drobné zmény.
Analyza kapitalové struktury odhalila pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem sledované
spolecnosti. Pro tento pomér se uplatiiuje obecna zéasada a to, Ze vlastni kapitdl ma byt pokud
mozno vySsi nez cizi vzhledem k tomu, e cizi kapitél je nutné splatit. Lze konstatovat, Ze tuto
zasadu spole¢nost opravdu respektuje a fidi se ji, jelikoZ vlastni kapital tvofi témér 75 %
celkovych podnikovych zdrojti a mensi &ast podnikového kapitalu tvofi cizi zdroje tj. 25 %. Je
otazkou zda volit vyssi podil ciziho levngjsiho kapitalu, ktery viak znamena také zvysené
riziko, nebo upfednostnit tedy drazsi vlastni, ale jist&jsi kapital. Obvykle je pro vyrobni podniky
v literatufe doporu¢ovan optimalni pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem 60 : 40 %.

Sledovana firma by mohla nevyuZitych 15 % ciziho kapitalu investovat do pfinosnych aktivit.

Dale by pouzitim ciziho kapitalu jist& pozitivné ovlivnila rentabilitu vlastniho kapitalu, ktera je
ve sledované firmé kromé roku 2001 pomérné nizkd. Po celé sledované obdobi 2001 — 2004

nedoslo k Zadné vyrazné zméné ve sloeni zdrojt kryti.

Jak jiz bylo vyse uvedeno v akciové spolecnosti prevlada z vysoké &asti vlastni kapital,
Ize tedy fici, Ze tomuto faktu také odpovida nizky stupen zadluZeni ve vysi 26 % celkovych
podnikovych zdrojii. Drobné zmény nastaly v ukazateli urokového kryti, ktery mél od roku
2001 Kklesajici tendenci 16,24 %, 13,89 %, 9,46 % a 9,28 %. Ovsem i pfes toto je spole¢nost
schopna dostate¢né kryt uroky zuvéru vyprodukovanym ziskem, jelikoZ za minimalni
doporucenou uroveri se v Ceské republice povazuje hodnota 3,0. Z ukazatelti zadluZenosti lze
tedy vydedukovat dobrou finanéni stabilitu podniku a nizké riziko akcionafi a véfitelt.
Sledovana spole¢nost z pfevazné &asti pouZiva k financovani svych aktiv a &innosti vlastni
kapital a jen malou &ast cizich zdrojii. Primérné naklady kapitalu jsou v podniku pouzivany
jako rozhodovaci kritérium pro vybér optimalni kapitalové struktury, nasledné jako zaklad pro
stanoveni poZadované vynosnosti pii propo¢tu efektivnosti investi¢nich projektii. Dale by

mohly byt v podniku vyuzity pro stanoveni optimalni vyse celkovych kapitalovych vydaju.
Diky dobrym odbytovym vysledkiim se spoleCnost fadi mezi nejvyznamngjsi exportéry

Ceské republiky. Své vyrobky dodava do raznych zemi svéta a diky spokojenosti odbératelt

tim upeviluje vztahy se zahrani¢im. CZ a. s. planuje rozsiteni dodavek, vyroby a tim i ziskavani
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