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ABSTRAKT

Diplomova prace je zamétena na financni vykonnost podniku a moznosti jejiho zvySovani
prostiednictvim optimalizace kapitalové struktury. Vychodiskem pro feSeni tohoto pro-
blému bylo jednak nalezeni souvislosti mezi finan¢ni vykonnosti podniku a jeho kapitalovou
strukturou, ale také identifikace faktort, které ovliviiuji rozhodovani podniku o optimalni
kapitalové struktufe. Provedenym vyzkumem bylo zjisténo, Zze vybrany podnik je silnym
ekonomickym subjektem, 1 pfesto vSak jeho soucasna kapitalova struktura poskytuje prostor
pro optimalizaci a tim zvySeni finan¢ni vykonnosti. V souladu s vysledky provedenych ana-
lyz a s teoretickymi vychodisky byla navrzena vhodna kapitalova struktura, ktera byla na-
sledné podrobena analyzdm ptinost a rizik. Vysledkem prace je tak projekt, ktery poskytuje
vybranému podniku navod, jak pfistoupit k optimalizaci své kapitalové struktury, a ktery

prokazatelné vede ke zvySeni finanéni vykonnosti a trzni hodnoty podniku.

Kli¢ova slova: finan¢ni vykonnost, optimalni kapitalova struktura, naklady kapitalu, ekono-

micka ptidana hodnota, trzni hodnota

ABSTRACT

The diploma thesis is focused on the financial performance of the company and the possi-
bilities of its improvement through optimization of the capital structure. The starting point
for solving of this problem was to find a connection between the financial performance
of the company and its capital structure and also to identify various factors that influence
a company's decision-making about the optimal capital structure. The research revealed that
the selected company is a powerful economic entity, but its current capital structure still
provides space for the optimization and improvement of the financial performance.
In accordance with the results of the performed analyses and with the theoretical bases
a capital structure was proposed. The optimal capital structure was subsequently subjected
to analyses of benefits and risks. The result of the work is a project providing an instruction
how to proceed the optimization of its capital structure, which will lead to improvement

of the financial performance and market value of the selected company.

Keywords: Financial Performance, Optimal Capital Structure, Costs of Capital, Economic

Value Added, Market Value
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UvVOD

Potieba podniku méfit svou vykonnost je stejné stara, jako potieba fidit podnikatelskou ¢in-
nost. Metody a nastroje métfeni vykonnosti prosly spolu s rozvojem podnikatelského pro-
stiedi svym vyvojem. Moderni pojeti zvySovani vykonnosti se soustied’uje na hodnotu pod-
niku a na jeji rist diky zajiSténi konkurenceschopnosti podniku. Z uvedeného pojeti vyplyva

potfeba fizeni a méfeni vykonnosti napii¢ vSemi podnikovymi procesy.

Diplomova prace je zamétena na moznosti zvySovani financni vykonnosti podniku prostied-
nictvim optimalizace kapitdlové struktury. Je tedy spiSe cilena na optimaliza¢ni proces
v ramci finan¢niho fizeni podniku nez na propojeni dalSich podnikovych oblasti, ke kterym

obecné smétuji dnesni koncepty zamétené na zvySovani vykonnosti podniku. Téma je o to

wewvr

4

pravidelné méfi, nicméné bez konkrétniho zaméteni na kapitalovou strukturu a jeji optima-
lizaci. Tato je v podniku do jisté miry opomijena, resp. feSena pouze v klicovych okamzi-
cich, kdy je rozhodovéano o externich zdrojich financovéani. Kvantifikace dopadu optimalni
kapitalové struktury do vykonnosti podniku bude jist¢ zajimavym zjiSt€énim nejen pro ma-

nagement vybraného podniku, ktery je cilovou skupinou tohoto projektu.

Préce je rozdé€lena na ¢ast teoretickou a praktickou. Teorie nejdiive vymezuje pojem financni
vykonnost podniku a také metody a nastroje jejiho méfeni. Déle jsou identifikovany vztahy
mezi finan¢ni vykonnosti a kapitdlovou strukturou. Nésleduje detailni pohled na finan¢ni a
kapitélovou strukturu podniku, a pfedev§im pak na determinanty, kterymi je v ramci podni-
kové praxe ovlivilovéana. Zjisténé teoretické poznatky jsou néasledné pteneseny do praktické
¢asti prace a aplikovany na vybrany podnik. Préce si klade za cil optimalizovat kapitalovou
strukturu vybraného podniku a tim zvysit jeho vykonnost. Za timto Gc¢elem jsou identifiko-
vany nedostatky v soucasné kapitalové strukture, zjistény aktudlni potfeby podniku a s vyu-
zitim teoretickych vychodisek jsou navrhnuta feSeni vhodna pro konkrétni podnik. Nalezena
vyslednd varianta kapitalové struktury je rozpracovana do projektu a podrobena analyzdm
pfinosil a rizik. Zavér pak patii formulaci findlniho doporuceni a zamysleni nad jeho per-

spektivou.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je zvySeni financni vykonnosti podniku prostfednictvim
optimalizace kapitalové struktury. Zkoumanym objektem diplomové prace je vybrany pod-
nik, ktery se fadi do kategorie podnikti velkych. Podniky této velikosti obvykle svou vykon-
nost aktivné fidi a ani vybrany podnik neni v této oblasti vyjimkou. Nicméné jeho fizeni
finan¢ni vykonnosti se nezaméiuje nijak konkrétné na kapitalovou strukturu, vznika zde tedy
prostor pro mozny vyzkum. Cilovou skupinou tohoto projektu je management vybraného
podniku a hlavni ¢ast vyzkumu je také v tomto podniku provadéna. Diilezitost projektu je o
to vy$si, Ze management vybraného podniku bude zhruba v ro¢nim ¢asovém horizontu po-
staven pied strategické rozhodnuti o budoucim zdroji externiho financovani, jak je dale
v textu detailnéji popsano. Prostfednictvim této prace bude podniku prokdzana vyznamnost
vlivu optimalni kapitalové struktury na finan¢ni vykonnost podniku. Prace by tak mohla byt

pro podnik velkym pfinosem.

Aby mohlo byt dosaZeno hlavniho cile, je prace rozdélena na n¢kolik dil¢ich cili. K naplnéni
jednotlivych cilti diplomové prace budou postupné vyuzity vybrané metody kvalitativniho
vyzkumu. Prvni dil¢i cil bude realizovan prostifednictvim teoretické ¢asti prace, kdy je po-
moci literarni reSerSe nalezena souvislost mezi vykonnosti podniku a optimalni kapitalovou
strukturou. Jsou popsany faktory, které je tieba pii hledani vhodné kapitalové struktury zva-
Zovat a moznosti, jak je vyuZit pro zvySeni podnikové vykonnosti. Zakladem pro teoreticky
vyzkum je zejména sbér dat z odbornych literarnich a internetovych zdroju a jejich nasledna
analyza. Dale je vyuzita také metoda syntézy, ktera umozinuje spojeni dil¢ich Casti rozloze-

nych analytickou metodou a nasledné zkoumani jejich vzajemnych souvislosti.

Druhého dil¢iho cile bude dosazeno prostfednictvim analytické ¢asti prace, ve které jsou
prostfednictvim metody analyzy identifikovany negativni vlivy plsobici na sou€asnou fi-
nan¢ni vykonnost podniku, a to zejména ty, které jsou ovlivnitelné skladbou kapitalove
struktury. Zakladem vyzkumu je tedy opét sbér dat, jedné se predevsim o ziskavani infor-
maci z vefejné dostupnych zdroji, napf. ze statistickych udajit MPO CR nebo z uéetnich
zaveérek vybraného podniku, ale také informaci z internich zdroji spolecnosti. Vyznamnou
meérou je zapojena 1 metoda nestandardizovaného rozhovoru. Je ji vyuzito pifedevsim k zis-
kani informaci pro relevantni upravy finan¢nich vykazii vybraného podniku nebo také pro
zpracovani SWOT analyzy a Porterovy analyzy péti sil. Metoda nestandardizovaného roz-

hovoru umoZiluje zaznamenat SirSi souvislosti mezi zkoumanymi jevy. K tomu pfispé&ji
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zejména rozhovory se zaméstnanci finan¢niho tiseku, ale také useku obchodniho, nakupniho,
investi¢niho, pfip. s Gtvarem udrzby stroji a budov. Nepostradatelna pro vyzkum je také
metoda komparace, jejimz prostiednictvim jsou zejména srovnany vysledky finan¢ni ana-
lyzy vybraného podniku s priimérnymi hodnotami spolecnosti podnikajicich ve stejném od-
VEtvi.

Spojenim z&vérh teoretické a analytické ¢asti prace budou zformulovana vychodiska pro ¢ast
projektovou. V ni je hledano optimum kapitalové struktury se snahou o maximalizaci pozi-
tivniho dopadu do podnikové vykonnosti. V projektové cCasti jsou tedy zapojeny jednak
vSechny vyse uvedené metody vyzkumu, nejveétsi mérou vsak prispiva k formulaci moznych
feSeni a nasledného zavéru metoda syntézy a dedukce. Pomoci syntézy jsou propojeny za-
véry jednotlivych zkoumani a je vycislen vliv kapitadlové struktury na vykonnost podniku.
Metoda dedukce neboli odvozeni jednostranného logického zavéru ze znalosti jiz zndmych
faktl, je pouzita pro odvozeni nejvhodnéjsiho feseni pro vybrany podnik. Projektova cast je
zakoncena verifikaci vysledkl projektu a jeho konkretizaci. Pro rozvrzeni a zajisténi casové
a ndkladové funkcénosti projektu je vyuzit Ganttliv diagram, s jehoz pomoci 1ze ¢inné fidit
jednotlivé faze projektu. Rizikové analyza je zpracovana dle metodik, které napomdhaji
identifikaci a kvantifikaci potencialnich rizik projektu, a také urceni alternativnich scénatt
pro minimalizaci téchto rizik. Zavér prace patii formulaci findlniho doporuceni pro podnik,

¢imz bude dosazeno hlavniho cile diplomové prace.
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I. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNI VYKONNOST PODNIKU

V obecné roviné podnikovych financi Ize pojem financni vykonnost chéapat jako zakladni
podstatu existence kazdého podniku. V tomto pojeti zavisi vykonnost na mife vyuziti kon-
kurenéni vyhody, na schopnosti podniku udrzet krok s konkurenci. (Fibirova a Soljakova,

2005, s. 263)

Trvalého rtstu jsou schopny pouze ty podniky, které fidi svoji vykonnost a usiluji pomoci
riznych manazerskych technik o jeji trvalé zvySovani. M¢étitka vykonnosti podniku prosla
Tento staticky ukazatel se vSak stal postupem ¢asu nedostacujicim, a to predevsim pro chy-
béjici hledisko rizika a ¢asu. Méftitko zisku se nasledné pretransformovalo na ukazatele ren-
tability, jejichz nedostatkem stale zistavalo nezohlednéni podnikatelského rizika ¢i rizika
z uziti ciziho kapitalu, resp. likvidity. Dne$ni obecny cil, maximalizace trzni hodnoty pod-

niku, zohlednuje vSechna vyse uvedena rizika. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 13-14)

Chapani vykonnosti se vSak lisi u vlastnika a u manaZera, Gplné jiny zdjem ma zaméstnanec,
zakaznik, dodavatel, banka ¢i stat. Dle Brealeyho, Myerse a Allena (2017, s. 46), obezietni
a efektivné smyslejici manazeti piijimaji pouze takova rozhodnuti, ktera zvysuji hodnotu
majetku akcionart. Koncept zaméfeny na maximalizaci hodnoty podniku totiz jako jediny
umoziuje napliiovani cild vSech zdjmovych skupin, tedy shareholderti i stakeholderi.
Obecné lze fici, Ze ziskové byvaji ty firmy, které maji spokojené zdkazniky, dodavatele a
loajalni zaméstnance. V ptipadé€ nespokojenosti nékteré ze zajmovych skupin zisk obvykle

klesa, snizuje se cena akcii, a tim trzni hodnota podniku (Brealey, Myers a Allen 2017, s 47).

Hodnota podniku je vhodnym métitkem pro méteni vykonnosti podniku, nebot k jejimu po-
souzeni jsou nezbytné komplexni informace o podniku. Cely systém fizeni a méteni vykon-
nosti podniku tak zahrnuje strategie, procesy, techniky, vykonnostni méfitka i kulturu celého

podniku (Pavelkové a Knapkova, 2009, s. 15)

Jak uvadi Kisel'akova a Soltés (2017, s. 19), lze podle vicero autorti rozdélit problematiku

méteni vykonnosti podnikt do dvou zakladnich skupin:
Tradi¢ni modely — finan¢ni analyza na béazi ucetniho zisku;

Moderni modely — zaloZené na bazi ekonomického zisku, které kromé ucetnich nakladt
zohlednuji 1 ekonomické naklady a trzni ukazatele v korelaci s finanénim trhem a odrazeji

trzni hodnotu podniku.
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Dluhosova (2006, s. 16) shrnuje prostiednictvim obr. 1 pfistupy a ukazatele méteni vykon-
nosti tak, jak se postupné vyvijely v ¢ase s rostoucim vlivem finan¢nich trh a silici konku-

rence.

Vliv pisobeni
Sﬂ.ﬂ:{’ finanénich trhi

Slaby [éistfrzisk][ EPS J[Epsmst] [ ROE ]

1985 1995
Zisk Rentabilita Hodnota

Obr.1: Vyvoj financnich ukazatelii vykonnosti podniku (vlastni zpracovani dle

Dluhosova, 2006, s.16)

1.1 Tradi¢ni modely méreni vykonnosti

Synek a kol. (2003, s. 352) uvadi, ze jakékoliv finan¢ni rozhodovani by mélo byt podlozeno
finan¢ni analyzou. Poskytuje totiz manazerim zpétnou vazbu o Uspe€Snosti nebo neuspes-
nosti jejich minulych rozhodnuti. Vysledky analyzy tak mohou poskytnout cenné informace
pro budoucnost podniku. Kndpkova et al. (2017, s. 17) k tomu dodava, ze finan¢ni analyzu
potiebuji jako zdroj pro své rozhodovani také ptipadni investofi, obchodni partnefi a statni
instituce. Rozdilnost finan¢ni analyzy mtize spocivat v tom, pro jaky ucel je zpracovavana,

kazda zajmova skupina preferuje jiné informace.

1.1.1 Horizontilni a vertikalni analyza finan¢nich vykazi

Jak uvadi Knéapkova et al. (2017, s. 18), zdkladnim zdrojem kazdé analyzy jsou predev§im
finan¢ni vykazy podniku, pomoci kterych je provedena tzv. analyza absolutnich ukazatela.
Ptedpokladem pro jejich kvalitni rozbor je znalost obsahu jednotlivych polozek a také jejich
vzajemné souvztaznosti. VZdy je vSak tieba mit na zteteli fakt, Ze vykazy nemusi zobrazovat

ekonomickou realitu podniku, Ze jsou zpracovany pro tcely ucetni a daitové. Ruckova (2010,
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s. 105) k tomu dopliuje, Ze je nanejvys vhodné, pro prehlednost a podporu slovnich komen-
tait, vypracovat vertikalni a horizontdlni analyzu jednotlivych vykazi. Vertikdlni analyza
spoc¢iva ve vyjadieni jednotlivych polozek ucetnich vykazl jako procentniho podilu k jediné
zvolen¢ zakladné polozené jako 100 %. Horizontdlni analyza se zabyva porovndnim zmén
polozek v Case. Vypocitava se jednak absolutni vy$e zmén mezi jednotlivymi roky sledova-
ného obdobi a nasledné se zpravidla vypocitava meziro¢ni procentni zména. Prostfednictvim
rozvahy je tak mozné provést analyzu majetkové a finan¢ni struktury, vykaz ziski a ztrat
umoziuje provedeni analyzy nakladt, vynosu a vysledku hospodateni. Dale je vhodné ana-
lyzu doplnit Gdaji o penéznich tocich, o zmeéndch ve vlastnim kapitdlu a také informacemi,

které poskytuje ptiloha ucetni zaverky. (Kislingerova a kol., 2010, s. 52-53)

1.1.2 Ukazatele finan¢ni analyzy

Zakladnim néstrojem financni analyzy jsou vypocty ukazatell. Knépkové et al. (2017, s. 69)
uvadi, ze se jedna o ukazatele rozdilové, které 1ze ziskat z rozdilu jakychkoliv rozvahovych
(stavovych) polozek a predevs§im ukazatele pomérové, kdy je srovnavany udaj davan do po-

meéru s dal§im udajem. Dle Kaloudy (2019, s. 60) by se mél analytik zaméfit na tyto oblasti:

vvvvv

vysledek podnikového snaZeni, ukazuji kombinaci vlivu likvidity, aktivity a zadluzenosti na
zisk podniku. Jejich vysledek je relativni, Ize je srovnavat jednak v Case, ale také pro mezi-
podnikové srovnani. Mezi zakladni patii ukazatel rentability trzeb, pomoci kterého je vyjad-
fena ziskovd marze podniku; ukazatel rentability celkového kapitalu, ktery vyjadiuje pro-
dukéni silu podniku; ukazatel rentability vlastniho kapitélu, diky némuz je zjisténa vynos-
nost vlastniho kapitalu a ukazatel rentability uplatného kapitalu, ktery méfi vynosnost kapi-

talu nesouciho naklad. Vztahy pro vypocet uvedenych ukazatell jsou nasledujici:

. 5 Cisty zisk
rentabilita trzeb (ROS) = ——— (D)
trzby
EBIT
rentabilita celkového kapitalu (ROA) = - (2)
aktiva
. ) o Cisty zisk
rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = ~ — 3)
vlastni kapital
EBIT
rentabilita Gplatného kapitilu (ROCE) = 4)

vlastni kap. + Grocené cizi zdroje
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Ukazatele zadluZenosti — Knapkova et al. (2017, s. 87) oznacuje ukazatele zadluzenosti za
jakési indikatory rizika, kterymi se podnik vyznacuje pii dané finanéni struktuie. Cim vy3si
je zadluZenost podniku, tim je vyssi riziko. Na druhou stranu vSak plati, ¢im vyssi zadluZze-
nost a podil ciziho kapitalu, tim zpravidla vyssi rentabilita. Mezi zédkladni sledované ukaza-
tele zadluzenosti patii ukazatel celkové zadluzenosti s doporuc¢ovanou hodnotou 30 — 60 %
a ukazatel miry zadluzenosti, ktery je nazyvan také finan¢ni pakou a jehoz vyvoj je dulezity
predevsim v ¢ase. Podle Kaloudy (2019, s. 61) 1ze doplinkoveé sledovat dalsi ukazatele dle
zajmu analytika, napt. podily kratkodobych ¢i dlouhodobych zdroji na celkovém kapitalu

apod. Vztahy pro vypocet zdkladnich ukazatelti zadluZenosti jsou nasledujici:

) . cizi zdroje
celkova zadluzenost = ———— (5)
aktiva
) 5 ) cizi zdroje
mira zadluZzenosti = (6)

vlastni kapital

Ukazatele likvidity — ty jsou podle Rackové (2010, s. 49) vyjadienim schopnosti podniku
hradit véas své zavazky. Kislingerova a kol. (2010, s. 103) v této souvislosti dopliuje, Ze se
jedna také o schopnost podniku pfeménovat sva aktiva na penézni prostfedky, aby mohly
byt tyto zavazky vcas hrazeny. Nedostatek likvidity vede k tomu, ze podnik neni schopen
vyuZzivat ziskoveé prilezitosti, které podnikani nabizi nebo dokonce neni schopen hradit své
bézné zavazky. Podle Knapkové et al. (2017, s. 95) jsou zédkladnimi ukazateli likvidity bézna
likvidita (III. stupné), kterd udava, kolikrat pokryvaji ob&zna aktiva kratkodobé zavazky,
doporu¢ena hodnota jejiho vysledku je vrozmezi 1,5 — 2,5. Dale pohotova likvidita
(II. stupné) s doporuc¢ovanou hodnotou vysledku 1,0 — 1,5 a hotovostni likvidita (I. stupng)

s doporucovanou hodnotou vysledku 0,2 — 0,5. Vztahy pro vypocet jsou nésledujici:

besmA likvidita = obézna aktiva o
cana Hevtatta = 4 tkodobé zavazky

hotovh likvidita = kratk.pohl. +kratk. fin.maj. +kratk.pen. prostr. )
poftotova tviaita = kratkodobé zavazky

o kratkodoby fin.majetek + kratkodobé pen.prostr.
hotovostni likvidita = - — 9)
kratkodobé zavazky

Ukazatele aktivity — m&fi vazanost urcité slozky kapitalu v jednotlivych druzich aktiv nebo
pasiv. Jejich vypocet dava podniku odpovéd’ na otazku, jak hospodati s aktivy nebo s jejich

slozkami a také jaky vliv ma toto hospodatfeni na vynosnost a likviditu. Tyto ukazatele
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mohou byt vyjadieny bud’ poc¢tem obratek jednotlivych slozek majetku/zdrojti za rok nebo
dobou obratu téchto polozek vyjadienou ve dnech. Vysledky ukazatelii jsou Ccasto
srovnavany v Case a také s konkuren¢nimi firmami. (Rtckova, 2010, s. 60). Vztahy pro vy-

pocet nejcasteji vyuzivanych ukazateld aktivity jsou uvedeny nize:

) asoby
doba obratu zasob = ———* 360 (10)
triby
) kratkodobé pohledavky
doba obratu pohledavek = — * 360 (11)
trzby
) . kratkodobé zavazky
doba obratu zavazkl = v * 360 (12)
trzby
brat aktiv = triby
ooTat ARMV = Cktiva (13)

1.2 Moderni modely méreni vykonnosti

Jak bylo zminéno v ivodu prace, v souc¢asné dob€ neni maximalizace G€etniho zisku hlav-
nim cilem podniku. Podniky se zaméfuji na maximalizaci své hodnoty a na fizeni vykon-
nosti. Za vyznamny ekonomicky ukazatel je v této souvislosti povazovan ekonomicky zisk.
V ramci problematiky méfeni a hodnoceni vykonnosti podniku na bazi ekonomického zisku
je prace dale zaméfena na modely EVA a MVA. Tyto zohlediiuji pro Gcely zjisténi ekono-
mického zisku kromé Ucetnich nékladl 1 ndklady ekonomické, ptsobeni vlivu finan¢nich

trhi a odrazeji tak trzni hodnotu podniku. (Kisel'akova a Soltés, 2017, s. 29)

1.2.1 EVA - ekonomicka pridana hodnota

Jak uZ bylo predeslano, podstatou tohoto ukazatele je ekonomicky zisk, ktery se znacné 1isi
od toho, ktery je vykazovén v Gcetnictvi. Bere totiz v Givahu alternativni ndklady, ale také
riziko podnikéni, kdyz vycisluje naklady vlastniho kapitdlu. Ekonomicka ptfidana hodnota
predstavuje rozdil mezi tzv. operativnim ziskem a ndklady na pouzity kapital. Ukazatel eko-
tvari hodnotu. Predpokladem vypoctu EVA je konverze ucetniho modelu na ekonomicky
model. Knapkova et al. (2017, s. 153) uvadi, ze autofi tohoto modelu Stern a Stewart (1991)
identifikovali aZ 164 mozZnych uprav, redlné se vSak pouZziva pouze n€kolik z nich. Vztah

pro vypocet ukazatele ma nésledujici tvar:
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EVA = NOPAT — WACC * C (14)

kde: EVA — ekonomicka pfidana hodnota; NOPAT (net operating profit after taxes) — zisk
z hlavni ¢innosti po zdanéni; C —kapital vazany v aktivech, ktera jsou uzivana k hlavni
¢innosti; NOA (net operating assets) — Cista operativni aktiva hodnocené¢ho obdobi;

WACC (weighted average costs of capital) — primérné vazené naklady kapitalu
Jiny zptisob vyjadfeni EVA mtize byt nasledujici:
EVA = (RONA —WACC) *C (15)

kde: RONA (return of net assets) — rentabilita Cistych operativnich aktiv; plati, ze RONA =
NOPAT/C

Postup konverze ucetniho zisku na ekonomicky zisk zahrnuje nésledujici kroky:
Upravy rozvahy na &ista operativni aktiva (NOA + C)

Podle Knapkové et al. (2017, s. 155) je pfedmétem téchto uprav jednak doplnéni polozek
aktiv, které nejsou v rozvaze uvedeny, i kdyZ se jedna o majetek, ktery slouzi k produkci
operativniho zisku. A naopak vylouceni polozek aktiv, které v rozvaze sice uvedeny jsou,
ale nepodili se na produkci operativniho zisku. Na z&vér je nutné upravend aktiva jesté snizit
o pasiva, ktera nenesou naklad. Dle Suldka a Zahradni¢kové (2012, s. 23), ale také dle

Druryho (2004, s. 850) by se mél analytik zaméfit predevSim na tyto polozky:

- aktivace nékladi z leasingu a dlouhodobého prondjmu do majetku podniku

- aktivace dal$ich nékladd s dlouhodobymi ptedpoklddanymi u€inky do majetku podniku
- Uprava aktiv o ocenovaci rozdily

- vylouceni neprovoznich polozek aktiv

- vylouceni netro¢eného ciziho kapitalu
I'Jpravy vykazu zisku a ztraty na Cisty operativni zisk (NOPAT)

Cilem tuprav vykazu zisku a ztraty je zjiSténi Cistého operativniho zisku po zdanéni
(NOPAT). Pti1 upravach vykazu zisku a ztraty musi byt zachovan jednak soulad s pfedcha-
zejicimi Gpravami rozvahy, ale také spravné vypoctena dan. Nize je uveden vycet Uprav, tak

jak je doporuc¢en Matikem (2011, s. 289) i Knapkovou (2017, s. 157):
- vylouceni ndkladovych troki
- vylou€eni mimotadnych polozek

- Uuprava polozek spojenych s aktivaci nehmotného majetku
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- vylouceni vysledku hospodateni z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu

- vylouceni vysledku hospodateni z provozné nepotiebnych aktiv

- uprava polozek spojenych s aktivaci leasingu a dlouhodobého najmu

- aktivace odpist z ocenovaciho rozdilu k dlouhodobému hmotnému majetku

- vylouceni finan¢ni vynost a ndkladu spojenych s dlouhodobym finan¢nim majetkem

- uprava dané z piijmu a vycisleni ¢istého operativniho zisku NOPAT
Vypocet vaZenych prumérnych vazenych nakladi kapitalu (WACC)

Pro vypocet EVA je nezbytné znat vysi primérnych vazenych néklada kapitalu. K tomu je
potieba urcit jednak vysi nakladii na cizi kapital, ale také na ten vlastni. Jednotlivé metody

vypocti jsou popsany v kapitole 3.1.

Timto krokem jsou zakoncéeny veskeré upravy, nyni ma analytik k dispozici vSechny rele-

vantni udaje, aby mohl vypocitat ukazatel EVA dosazenim hodnot do vztahu (14) nebo (15).

1.2.2 MVA - trzni pridana hodnota

Dalsim ukazatelem, kterym je mozno méfit vykonnost podniku, je ukazatel MVA — trzni
pridana hodnota. Tento ukazatel méfi rozdil mezi trzni hodnotou podniku a kapitdlem do
podniku investovanym neboli Ucetni hodnotou vloZeného kapitalu. V tomto pojeti je tedy

ukazatel vyjadien nésledujicim vztahem:
MVA = trini hodnota — investovany kapital (16)

Jak bylo uvedeno, cilem kazdého podniku by mélo byt zvySovani hodnoty podniku, tedy
1 zvySovani ukazatele MVA. Z logiky véci vyplyva, ze ke zvySeni hodnoty podniku dojde
1 zvySenim hodnoty investovaného kapitalu. Nicméné ke zvySeni MV A dojde pouze v pii-
pad¢, Ze vynosnost investovaného kapitalu bude vyssi nez naklady na kapitdl. MVA miiZze
byt zvyseno 1 prostiednictvim sniZeni investovaného kapitdlu, musi byt ovSem zachovana
trzni hodnota podniku. A tfeti moznosti je zvySeni trzni hodnoty podniku pii zachovani hod-

noty investovaného kapitalu. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 47).

Ukazatel je vhodné pouzit pro hodnoceni vykonnosti u podnikii se zndmou trzni hodnotou a
pro hodnoceni vykonnosti za cely podnik. Pro ur€eni vlivil jednotlivych podnikovych ¢in-
nosti na trzni hodnotu podniku je tento ukazatel nevhodny. Ukazatel ma vSak ptimou navaz-
nost na ukazatel EVA, pomoci jehoz rozkladu Ize jednotlivé vnitropodnikové vlivy méfit a

fidit. Pomoci vypoctené hodnoty EVA a znalosti vaZenych primérnych nékladl kapitalu je
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tedy mozné dopocitat trzni ukazatel MVA. Obr. 2 piedstavuje vztah trzniho ukazatele MVA,
ekonomického ukazatele EVA a ukazatele zisk NOPAT.

trzni
pridana —> EVA, EVA, EVAr 1
hodnota T @ WACDHT T (1 +WACO? T WACC ¥ (1 + WACO)T

wmi || (MVA)
cena

investo- EVA = NOPAT — WACC x C
vany

kapital

Obr. 2: Vztah ukazatelii EVA, MVA a NOPAT (viastni zpracovani dle Knapkova
etal., 2017, s. 176)

1.2.3 EVA entity — nastroj ocenéni podniku

Z obr. 2 vyplyva, ze ukazatel EVA lze ve spojeni s ukazatelem MV A vyuzit jako néstroj pro
ocenéni podniku. Mafiik a kol. (2011, s. 296) uvadi, ze vztah mezi MVA a EVA lze shrnout
tvrzenim, Zze EVA m¢éfti spéch podniku v pfedchazejicim obdobi, zatimco MVA je pohle-
dem do budoucnosti, odrazi tedy oc¢ekavani trhu v souvislosti s perspektivou podniku. Jak
vyplyva ze vztahu na obr. 2, pfi vypoctu MVA jsou diskontovany budouci EVA s vyuzitim
pramérnych ndkladi kapitalu WACC. Souétem hodnoty pridané trhem MVA a investova-
ného kapitalu C ziskame trzni hodnotu podniku. Vysledkem ocenéni je hodnota podniku
celkem. Pokud by byla cilem vypoctu trzni hodnota vlastniho kapitalu, pak je nutné od vy-

sledku odecist tro¢ené cizi zdroje k okamZiku ocenéni.

1.3 Faktory ovliviiujici finan¢ni vykonnost podniku

Pro dosaZeni ristu hodnoty podniku je nezbytné identifikovat faktory, které tuto hodnotu
ovliviiuji. Obr. 3 uvadi prehled faktora, které maji vliv na rast ekonomické ptidané hodnoty
EVA, tim také na rast trzni pfidané hodnoty MV A a ve svém vysledku 1 na trzni hodnotu
podniku. Pavelkova a Knapkova (2009, s. 110) k tomu urcuji tyto cesty:

ZvySeni operativni zisku NOPAT — toho 1ze dosdhnout bud’ zvySenim trzeb, kterd jsou
dany objemem a cenou realizovanych prodejti nebo snizenim provoznich nakladi, které sou-

visi s efektivnim vyuZivanim vyrobnich faktora.
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SniZeni investovaného kapitalu — pokud majetek podniku nevytvari dostate¢ny objem tr-
zeb, je neefektivné vyuzivan, ovliviiuje negativné provozni zisk a snizuje vykonnost pod-
niku. Vysoky kapital, ktery je vyzadovan na pokryti tohoto majetku taktéz ptisobi negativné
na EVA. Piipadné snizeni hodnoty celkového kapitalu by tedy mélo pozitivni vliv na vykon-

nost podniku.

SniZeni naklada na kapital (WACC) — vyse nakladi na kapital souvisi s kapitdlovou struk-
turou podniku, s pomérem mezi vlastnim a cizim kapitalem, s rozdélenim ciziho kapitalu na
dlouhodobou a kratkodobou slozku, se zdroji externiho financovani. Naklady na kapital jsou

ovlivnény rizikovosti odvétvi, konkrétniho podniku a trznimi aspekty.
Trzby
Naklady

Dafi

[ Dlouhodoby |
majetek

éistj? prac.
kapital

Obr. 3: Prehled faktoru ovliviujicich EVA a MVA (vlastni zpracovani dle Ki-
seldkova a Soltés, 2017, 5.38)

Z vyse uvedeného vyplyva, ze prave investovany kapital a jeho optimalni struktura je dtle-
zitym aspektem ovliviiujicim vykonnost podniku. Na vykonnost piisobi hned ze dvou trovni,
jednak prostfednictvim vySe investovaného kapitdlu, ale také z hlediska nakladd na kapital.
V dalsi casti prace je tedy teoreticky vymezena finan¢ni a kapitalova struktura podniku, a

pfedevsim pak faktory, které ovliviiuji rozhodovani podnikl o vhodné kapitalové struktuie.
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2 FINANCNI A KAPITALOVA STRUKTURA PODNIKU

Kapitalova struktura podniku je charakterizovéana jako skladba dlouhodobych zdroji, ze kte-
rych je financovan dlouhodoby majetek podniku a trvald cast obézného majetku. Spolu
s kratkodobymi zdroji, s jejichz pomoci by mél byt financovan zase obézny majetek pod-
niku, tvofi celkovou finanéni strukturu podniku, ktera je kompletné zachycena na pasivni
stran¢ rozvahy, jako stav k ur¢itému datu. Finan¢ni struktura je tedy SirSi pojem nez kapita-

lova struktura. (Valach a kol., 2010, s. 292).

Kislingerova a kol. (2010, s. 318) rozdéluje zdroje financovani podniku podle jejich vlast-
nictvi — na vlastni a cizi zdroje, podle jejich ptivodu — na interni a externi zdroje. Dal$im
¢lenénim, které se prolind obéma piedchozimi kategoriemi, je ¢asové hledisko clenéni
zdrojt, tedy ¢lenéni na zdroje kratkodobé (splatné do 1 roku) a zdroje dlouhodobé (splatné

nad 1 rok). Z pohledu kapitalové struktury se primarné jedna o dlouhodobou ¢ést.

2.1 Zdroje financovani podle vlastnictvi

Z pohledu ucetnich vykazl jsou zdroje rozdéleny dle vlastnictvi na vlastni zdroje, které pred-
stavuji narok majitele na majetek podniku a cizi zdroje, které predstavuji narok véritell na
majetek podniku. Z jiného uhlu pohledu lze fici, Ze vlastni kapital je vytvatfen vlastni Cinnosti
a vklady vlastniki, zatimco cizi kapital poskytnutim prosttedkd externimi véfiteli. (Synek a

kol., 2003, s. 55)

2.1.1 Vlastni kapital a jeho slozky

Jilek (2009, s. 28) uvadi, ze vlastni kapital pfedstavuje vlastni zdroj kryti aktiv podniku. Dle
mezinarodnich Gc¢etnich standardii je definovan jako rozdil mezi aktivy a zavazky. Vlastni
kapital ziskava podnik jednak od vlastnikii, jako napt. vklady do zékladniho kapitalu a za-
rovefi také svoji vlastni innosti, jako napf. v ptipadé zisku po zdanéni. Dle Stekera a Otru-

sinove (2016, s. 123) a Strouhala (2016, s. 152) je tvofen témito zdkladnimi skupinami:

Zikladni kapital — je pené¢Znim vyjadfenim vSech penézitych i nepenézitych vkladii do za-
kladniho kapitalu podniku. Jeho vySe zavisi na pravni formé, ptip. na odvétvi, ve kterém

obchodni korporace podnika.
Kapitalové fondy — jsou tvoieny poloZkami jako napft. emisni azio, které vznika jako rozdil
mezi vy$§im emisnim kurzem a jmenovitou hodnotou akcie; spadaji sem ocenovaci rozdily

z pfecenéni majetku a zavazki, které vznikaji pfi precenéni nékterych cennych papirt a



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 24

derivatl na redlnou hodnotu; jsou tu evidovany ostatni kapitdlové fondy, které nezvysuji
zakladni kapital podniku; a dal$i méné vyuzivané polozky, jako jsou ocenovaci rozdily pfi

preménach obchodnich korporaci a rozdily z pfemén obchodnich korporaci.

Fondy tvorené ze zisku — tato polozka obsahuje rezervni fondy, které jsou tvofeny ze zisku
a slouzi ke kryti vytvofenych ucetnich ztrat; dale pak statutarni a ostatni fondy, které se
vytvareji ze zisku, jedna se vétSinou o interni podnikové rozhodnuti vytvaiet takovy fond
(odmény manazeram, piispévky zaméstnanciim atd.); akciovym spole¢nostem od 1.1.2014

zakon o obchodnich korporacich tvorbu zdkonného rezervniho fondu neuklada.

Vysledky hospodareni — je tvofen polozkami vysledek hospodaieni bézného ucetniho ob-
dobi, coz je dosazeny vysledek po zdanéni, ktery jesté neni rozd€len; dale je tvofen polozkou
rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku, kterd zobrazuje vyplacené zalohy z pted-
chozi polozky, tj. z vysledku hospodatreni bézného ucetniho obdobi; dal§imi polozkami jsou
nerozdéleny zisk/ztrata minulych let, kde jsou kumulovany nerozdélené vysledky hospoda-
feni a jiny vysledek hospodareni, ktery zahrnuje rozdily ze zmén ti€etnich metod nebo oprav

vyznamnych chyb.

2.1.2 Dlouhodobé cizi zdroje a jeho slozky

Cizi zdroje predstavuji dluhy, které ticetni jednotka nese po urcitou pevné stanovenou dobu,
po jejimZ uplynuti ma byt piisluiny zavazek uhrazen. (Steker a Otrusinova, 2016, s. 151)
Podle doby splatnosti se cizi zdroje rozd€luji na kratkodobé¢ a dlouhodobé, pti¢emz struktura

téch dlouhodobych je dle Strouhala (2016, s. 163) v rdmci finan¢nich vykazi nasledujici:

Rezervy dlouhodobého charakteru — jsou urceny k pokryti zdvazkl nebo nakladl pod-
niku, jejichz povaha je jasn€ definovana a u nichz je velmi pravdépodobné, Ze nastanou, ale

neni jista bud’ jejich vySe nebo pfesny okamzik vzniku.

Dlouhodobé zavazky — zahrnuje zavazky podniku s dobou splatnosti delsi nez 1 rok. Zahr-
nuje dlouhodobé bankovni uvéry, vydané podnikové dluhopisy, leasingové zavazky a jiné

dlouhodobé¢ zavazky.

2.1.3 Kratkodobé cizi zdroje a jeho slozky

Bez kratkodobych cizich zdrojii se zadny podnik neobejde. Jak uvadi Steker a Otrusinova
(2016, s. 152), vyplyvaji z bézné provozni ¢innosti, typicky se jimi financuje obézny majetek
nebo jiné provozni potteby. Jako kratkodobé cizi zdroje jsou z pohledu rozvahovych polozek

oznacovany:
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Kratkodobé rezervy — jsou tvoreny za stejnym ucelem, jako rezervy dlouhodobé, jen se

predpoklada jejich splatnost do 1 roku.

Kratkodobé zavazky — zahrnuji vSechny zévazky, které musi podnik splatit nejpozdéji do
1 roku. Patii sem kratkodobé bankovni uvéry, zavazky z obchodniho styku, nevyplacené

mzdy, nezaplacené dané, zavazky vici akcionafi apod.

2.2 Zdroje financovani podle piivodu

Podle Kislingerové a kol. (2010, s. 318) je mozné na zdroje financovani nahlizet 1 z jiného
uhlu pohledu, a sice z pohledu ptivodu prostfedki. Kazdy podnik potiebuje shromazdit do-
statecné mnozstvi finan¢nich zdroji nejen pro sviij rozvoj a pripadné investi¢ni piilezitosti,
ale pfedevsim pro bézny provoz. Navrzena struktura financovani by méla byt pfijatelna nejen

vzhledem k optimalizaci naklada na kapital, ale také k celkové stabilité podniku.

2.2.1 Interni zdroje financovani

Tyto zdroje jsou spjaty s vnitini ¢innosti podniku, financovani podniku s vyuzitim tohoto
typu zdrojl se nazyva samofinancovdnim. Jsou oznacovany také jako zdroje obnovy a pfi-

rustku majetku. Spad4 sem zejména:

Nerozdéleny zisk — zahrnuje zisk bézné¢ho obdobi a zisky minulych let, vzdy po zdanéni a
vyplaté dividend. Velikost zisku, jeho stabilita a politika rozdélovani jsou vyznamnymi fak-
tory, které ovliviiuji rozhodovani o druhu a vysi pouZitych zdrojl. Zisk je jako zdroj cilen
k ptirtistku majetku. Jeho vyuZivanim nedochézi ke zvySovani zadluZenosti podniku, snizuje
se tak riziko podniku plynouci ze zadluZeni. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 189; Kalouda,

2019, s. 94)

Odpisy — jsou ta ¢ast hmotného a nehmotného investicniho majetku, ktera je v prubchu je-
jich Zivotnosti zahrnovana do provoznich nékladt podniku. AZ do doby obnovy investi¢niho
majetku jsou odpisy financnim zdrojem vyuzitelnym k libovolnému ucelu. V bezinflaénim
prostiedi by mohly byt povazovany za plnohodnotny zdroj pro obnovu stavajiciho investic-

niho majetku. (Kalouda, 2019, s. 94)
Odpisy spolu s nerozdélenym ziskem jsou obecné€ povazovany za rozhodujici zdroj interniho
financovani. Nicmén¢ je tieba zminit jesSté dalsi interni zdroje, kterymi jsou napiiklad re-

zervni fondy, rezervy, zdvazky k zaméstnanciim uloZené¢ v podnikové pokladné, trzby
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z prodeje dlouhodobého majetku, snizeni zasob, resp. pohledavek. (Pavelkova a Knapkova,

2009, s. 94)

2.2.2 Externi zdroje financovani

Externi zdroje jsou poskytovany podniku externimi subjekty. S ohledem na jejich povahu
by mély byt urceny predevsim k financovani piirtistku majetku, tedy pro dlouhodobé inves-
tiéni potfeby. Kalouda (2019, s. 96) tvrdi, Ze se podnikova praxe od této zdsady Casto od-

chyluje. Mezi nejcastéjsi formy externiho financovani patii:

Vklady vlastnikua — akciovy kapital — podil na vlastnim kapitalu podniku. Kalouda (2019,
s. 97) uvadi, ze v pripade financovani kmenovymi akciemi se jedna o cenné papiry s pohyb-
livym vynosem, bez pevné stanoveného data splatnosti, je s nimi spojeno hlasovaci pravo,
jejich majitel ma pravo na likvida¢ni vynos a také predkupni pravo na nove emitované akcie.
Na rozdil od toho jsou prioritni akcie cenné papiry s pevnym nebo pohyblivym trokovym
vynosem, bez hlasovaciho prava, ale s prioritou pti vyplaté dividend a pii vyplaté likvidac-

niho zustatku.

Dluhopisy — finan¢ni instrument bez vlastnického prava, s pravem jejich majitele na pevny
urokovy vynos, s pevné stanovenou dobou splatnosti, pfevazné dlouhodobého charakteru.
Jilek (2009, s. 321) rozdéluje dluhopisy podle bonity emitenta na statni, bankovni, komu-

nalni a podnikové, a dale pak dle penéznich tokd na kuponové a bezkupdnové.

Uvéry od finanénich instituci — jedna se o nejrozsitendj§i formu externiho financovani.
Uvér je velmi variabilni produkt, at’ uz z hlediska &asového, kdy jsou financovany ivérem
jak dlouhodobé investi¢ni projekty, tak bézné provozni potieby podnikl. Existuji jednak va-
rianty avéri zajisténé majetkem podniku nebo 1 varianty nezajisténé (drazsi). Z hlediska vy-
nosu muze byt Groceni fixni nebo variabilni. (Kislingerova a kol., 2010, s. 585)

Mimo vySe uvedené formy existuji i dalsi formy externiho financovani, jako je napft. fi-
nan¢ni a operativni leasing, dotace a dary, faktoring, forfaiting, fransiza a rizikovy (venture)

kapitél. Z kratkodobého hlediska se jedna také o moZnost financovéani béZzného provozu pro-

sttednictvim zévazka k dodavatelim. (Pavelkova a Knépkova, 2009, s. 191)

2.3 Vyhody a nevyhody jednotlivych forem financovani

Rozhodovani o formé financovani podniku patii k zakladnim otdzkam hospodateni kazdého

podniku. Kazdd forma mé samoziejmé své vyhody i nevyhody. Financovani internim
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kapitalem je obecné v podnikové praxi preferovanym zdrojem, nebot’ nevede k ristu zadlu-

zeni podniku a nevede k ristu poctu akcionaiii. Na druhou stranu se vSak jednd o zdroj

drazsi. (Kalouda, 2019, s. 95)

Co se tyka externich zdrojui financovani a konkrétné napi. emise novych akcii, jedna se o
proces Casoveé 1 nakladove slozity. Nevyhodou pro podnik je, ze emisi akcii vstupuje do
podniku dalsi akcionaf se svym hlasovacim pravem a s pozadavky na vyplatu dividendy.
Vzhledem k tomu, ze dividenda neni danové odecitatelna polozka, je akciovy kapital pro
podnik drazsi. Velkou vyhodou je naopak fakt, ze pro podnik v podstaté neexistuji pevné
zavazky k vyplaté dividendy, ziskdva tim vétSim financni flexibilitu. Navic podnik nenavy-
Suje svou zadluzenost cizimi zdroji, takze se stava stabilngjsi. Naproti tomu emise dluhopist
a také nacerpani uvéru navysuje cizi zdroje podniku, coz je do urcitého poméru vlastniho a
ciziho kapitalu pro podnik vyhodné. Vyplata Groki je pro podnik daiiové uznatelnym nékla-
dem, z tohoto pohledu je pro podnik financovani cizimi zdroji levnéjsi. Vyuzitim ciziho ka-
pitalu nevznikaji podniku zavazky k akcionafi, ale pro zménu k dalSim vétitelim, ktefi
ovSem nedisponuji Zddnym hlasovacim a rozhodovacim pravem. Co se tyka srovnani finan-
covani emisi dluhopisti a nacerpanim tvérovych zdrojli, emise je sice proces ¢asove 1 nakla-
dov¢ slozitéjsi, nicméné podnik neni vétSinou zatizen takovymi zédvazky jako v ptipad¢ tve-
rové smlouvy. V této oblasti ale samoziejmé zaleZi na mnoha dalSich faktorech. (Smejkal a

Rais, 2013, s. 322; Kalouda, 2019, s. 99)
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3 FAKTORY PUSOBICI NA VOLBU KAPITALOVE STRUKTURY

Volba kapitalové struktury je dilezitym tématem, nebot’ bez kapitalu nelze efektivné reali-
zovat podnikové cile. Jak uz bylo v pfedchazejicim textu zminéno, hlavnim ekonomickym
cilem podniku je rast jeho hodnoty. Z ukazateli vykonnosti podniku vyplyva, ze hodnota
podniku poroste, pokud budou klesat naklady na kapital. Situace vSak v praxi obvykle ne-
byvé tak jednoznacna, na volbu kapitalové struktury plisobi fada faktort, které ptisobi Casto

protichiidné. (Mrkvicka a Strouhal, 2014, s. 244)

3.1 Naklady na kapital

Néklady kapitalu jsou pro podnik vydajem, ktery musi za uzivani tohoto kapitalu zaplatit.
Z jiného uhlu pohledu je mozno je definovat jako miru vynosu pozadovanou investory, kteti
vkladaji prostfedky do podniku. A do tfetice je mozno je vnimat jako minimalni vynosnost,

které by mél podnik dosahovat u svych novych investic. (Valach a kol., 2010, s. 119)

Smejkal a Rais (2013, s. 320-322) uvadi, ze dilezitymi faktory, které ovlivituji cenu kapitalu,
jsou doba splatnosti kapitalu, stupen rizika a zptsob thrady kapitdlu. Vyhodnocenim uve-

denych faktorti je mozno kapitél sefadit z hlediska jeho ceny nasledovné:

Kratkodoby cizi kapital — je nejlevnéjsi, protoZe ma kratkou dobu splatnosti; riziko vétitele
je relativné€ nejmensi; urok z ciziho kapitalu snizuje zéklad dané€ pro vypocet dané z pfijmu

podniku.

Stifednédoby a dlouhodoby cizi kapital — je drazsi, protoze méa delsi dobu splatnosti; riziko
vétitele je o néco vyssi; trok z ciziho kapitalu 1 v tomto ptipad€ snizuje zéklad dané pro
vypocet dané z ptfijmu podniku.

Akciovy Kkapital (nerozdéleny zisk) — je nejdrazsi, protoZe jeho splatnost je neomezena;
riziko akcionafe je podstatné vyssi nez vétitelt; cenu akciového kapitalu zvySuje 1 nemoz-
nost zahrnuti dividend do ndklada snizujicich zaklad dané.

Popis vypoctu jednotlivych slozek kapitalu v¢. vazenych primérnych naklada kapitalu je

uveden v nasledujicim textu.

3.1.1 Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital jsou vlastné Grok, ktery musi podnik zaplatit svym véfitelim za uzi-
vani tohoto kapitalu. Nejcastéji se jednd o riizné formy aveért, popi. kapital ziskany emisi

podnikovych dluhopisti. Urok z dluhu je pro podnik nédkladem, tedy nakladovou polozkou
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snizujici zéklad danég. Je tedy nutné tuto skutecnost zohlednit i pii stanoveni nakladt dluhu.

(Valach a kol., 2010, s. 296)
Naklady na cizi kapital se vypocitaji dle nasledujiciho vztahu:

rg=1i*(1-1) (17)
kde: rq—néklady dluhu;
1 — urokova sazba;

t — sazba dané ze zisku

Pokud nejsou analytikovi trokové sazby podniku znamy, je mozné vychazet z finan¢nich
vykazl podniku. Pro zji§téni orienta¢ni urokové sazby je mozné pouzit podil ndkladovych

uroku a uplatnych cizich zdroji. (Kislingerova a kol., 2010, s. 391)

3.1.2 VySe zdanéni

Jak bylo zminéno vyse, pokud ma podnik dostate¢ny zisk, mize vyuzit moznosti snizeni
svého danového zakladu pro vypocet dané ze zisku. Nakladové uroky jsou totiz polozkou
odecitatelnou od zadkladu dané. Zapojovanim dalSiho ciziho kapitalu je tak diky této ,,za-
konné* tispote nazyvané také jako danovy Stit, mozno zvysit vynosnost vlastniho kapitalu a
snizit naklady na celkovy kapital. Pokud vSak podnik nema dostatecny zisk, ktery ma byt
zdanén, pak se ho vyuZiti daftového §titu nijak nedotkne. (Mrkvicka a Strouhal, 2014, s. 249)

3.1.3 Naklady na vlastni kapital

Jak je patrné z obr. 4, pro vypocet nakladl vlastniho kapitalu existuje fada metod, které jsou
vice ¢1 méné€ vhodné pro rtizné typy spolecnosti. VEtsi ¢ast z nich je ve své piivodni podobé
vhodna spise pro spolecnosti obchodované na finan¢nim trhu, kdy je zndma trzni hodnota
jejich akcii. Pak je pro vypocet ndkladl na vlastni kapital dilezita identifikace, jaké akcie
spolecnost emitovala, zda spolecnost emitovala pouze kmenové akcie nebo 1 akcie prioritni,
od toho se odviji postupy dalSich vypocth. Pro spolecnosti, jejichz akcie nejsou obchodovany
na financ¢nich trzich, se jako vhodnéjsi jevi variantni postupy vypoctu nékladt vlastniho ka-
pitalu, s vyuZzitim informaci o vynosovych oc¢ekavanich investorti s pfihlédnutim k moznym
rizikiim. Vyznamnou roli zde hraji oportunitni naklady, kdy Ize vzit v ivahu ob&tovany vy-

nos z jiné investicni piilezitosti se shodnou mirou rizika. (Kislingerova a kol., 2010, s. 385)

V dalsim textu jsou popsany pouze vybrané metody odhadu nakladi vlastniho kapitalu.
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Zakladni metody Pomocné metody
|
I |
Trzni Investi¢ni - 2
T T — > Dividendovy model
CAPM st o > Priimérna rentabilita
metoda
o, Odvozeni nakladii viastniho
> Historické beta > kapitalu z ndkladii ciziho
> Metoda analogie
N Nezavisla prognoza beta na
zdkladé zvolenych faktorii

Obr. 4: Prehled metod pro odhad ndkladu viastniho kapitalu
(vlastni zpracovani dle Marik a kol., 2011, s.216)

3.1.3.1 Model CAPM

Tento model predstavuje jeden z modelt teoreticky podloZzenych a v praxi hojné
vyuzivanych. Jedna se o matematicky model, jehoZ snahou je nalezeni vztahu mezi rizikem
a vynosnosti cennych papird. Model vychazi z tzv. pfimky cennych papirt, jeho vypocet je
nasledujici:

To =1+ B, + (1, —17) (18)

kde: rr— bezrizikova Grokova mira, stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopist;
(rm — rr) — prémie za systematické riziko nebo také rozdil mezi ocekdvanou vynos-
nosti trhu a bezrizikovou mirou vynosu;
3z — koeficient vyjadiujici relativni rizikovost zadluZeného podniku ve vztahu k pri-
meérné rizikovosti, je v ném zohlednéna mira zadluzeni konkrétniho podniku, vypo-

¢et vychazi z nasledujiciho vztahu:
R, = Ry * [1+ (1—t)+] (19)
kde: Bn — koeficient vyjadiujici relativni rizikovost nezadluZzeného podniku ve vztahu
k primérné rizikovosti; t — danova sazba ve sledovanych letech;

CK ‘. , o ,
vk~ pomer ciziho a vlastniho kapitalu ve sledovanych letech
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Koeficient B — vyjadfuje v nezadluzené podob¢ miru rizika jednotlivého cenného papiru,
resp. meéti jeho citlivost na celkové trzni pohyby, porovnava zménu vynosu. Udéava, jak se
zméni vynosnost akcie daného podniku, zméni-li se vynosnost kapitalového trhu. B 1 vy-
sledna prémie za riziko se tyka pouze systematického rizika, vychazi se z toho, ze nesyste-

matické riziko je oSetfeno diverzifikaci (Mandel a Duré¢ékova, 2016, s. 321).

Mozné varianty vyvoje hodnot koeficientu 8 (Kislingerova a kol., 2010, s. 386):

B>1 tendenci cenného papiru je pohyb trhu zesilovat
B=1 pohyb cenného papiru koreluje s pohybem trhu
0<B<1 tendenci cenného papiru je pohyb trhu zeslabovat
=0 bezrizikovy cenny papir

<0 cenny papir se pohybuje proti obecnému pohybu trhu

Pti odhadu koeficientu B8 je mozné postupovat podle tii metod (Matik a kol., 2011, s. 233):

Historicka B — vychazi z historickych dat ur¢itého podniku a ptedpoklada se, ze se prilis
nezméni, metoda se v CR moc nepouZiva;

Metoda analogie — B je v tomto ptipad¢ ptevzata od jinych podnikd nebo za celé odvétvi a
ptedpoklada se, Ze ¢innosti podnikil jsou si velmi podobné;

Odhadem faktorti pisobicim na koeficient B — vyuziti v ocefiovaci praxi USA.

Rizikova prémie trhu (rm — rf) — vycisluje o¢ekédvanou vynosnost cenného papiru s ohle-
dem na jeho riziko s tim, Ze od této rizikové vynosnosti odec¢ita vynosnost bezrizikovych
aktiv. Pfimy odhad této prémie vSak podle Matika (2011, s. 222) neni moZny, a proto se pii
stanovovani rizikové prémie nejcastéji vychazi z historickych hodnot s tim, Ze se predpo-

klada jeji pfiméfend neménnost.
3.1.3.2 Stavebnicovy model

Stavebnicovy model vypoctu nakladi podrobnéji popsali manzelé Neumauerovi (2002) a je
vyuzivan pro vypocet nakladl na vlastni kapital také Ministerstvem primyslu a obchodu
CR. Podle tohoto modelu jsou naklady na vlastni kapital kvantifikovany jako ob&tovana vy-
nosnost, kterou by bylo mozné dosahnout, pokud by bylo investovano do stejné rizikové

ptilezitosti. Konkrétné€ 1ze postupovat podle tohoto vzorce:

Te =Tf + T4 + Tpop + TrinsTAB T TFINSTRU (20)
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Postup pro uréovani jednotlivych veliin je nasledujici (MPO CR, 2020):

ri— bezrizikova vynosova mira — je doporuceno ji stanovit jako vynos 10letych statnich

dluhopist

rLa — rizikova prirazka za velikost podniku — jeji stanoveni je navazano na velikost plat-

nych zdroji, jako soucet vlastniho kapitalu, bankovnich tvéra a dluhopist, kdy plati:

- kdyz jsou uplatné zdroje mensi nebo rovny 100 mil. K¢, pak ra=35 %
- kdyzZ jsou uplatné zdroje vétsi nebo rovny 3mld. K¢, pak rra =0 %
- kdyz jsou tuplatné zdroje vétsi nez 100 mil. K¢ a soucasné mensi nez 3 mld. K¢, pak se
rLa vypocita dle vztahu (Uplatné zdroje jsou dosazeny v mld. K¢):
N (3 — uplatné zdroje)? Q1)
LA 168,2
Metodika MPO CR dale doporucuje nejit s dolni hranici pod 50 mil. K& a s horni hranici nad
10 mld. K¢.

rrop — rizikova prirazka za podnikatelské riziko — je vyzadovano splnéni urcitych pod-
minek sily podniku pro praci s cizim kapitdlem. Stanovuje se porovnanim ukazatele pro-
dukéni sily podniku ROA s vypoctenou hodnotou X1 dle vztahu:

uplatné zdroje
2P J * Urokova mira Uplatnych zdroji (22)

aktiva

- kdyZ je hodnota ukazatele ROA vétsi nez X1, pak rpop je na Grovni min. rizika odvétvi
- kdyz je hodnota ukazatele ROA mensi nez 0, pak rrop = 10 %
- jinak lze pro vypocet rpop pouZit funkci:

EBIT
X1 - —)?
( akztwa) «01 (23)
X1 '

rrINSTAB — rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu — je navazana na likviditu III. stupné —

L3, posuzuje vztah Zivotnosti aktiv se zdroji jejich kryti. Plati:

- kdyz je L3 mensi nebo rovno XL1, pak renstas = 10 %
- kdyz je L3 vétsi nebo rovno XL2, pak rrinstaB = 0%
- kdyz je L3 vétsi nez XL1 a mens$i nez XL2, pak se pro vypocet pouzije vztah:

(XL2 — L3)?

Y P
(XL2 — XL1)Z 24

XL1 a XL2 jsou stanoveny pro kazdé odvétvi. Je zohlediiovéana i finan¢ni sila podniku, ve-

likost aktiv a dalsi faktory, které naznacuji, kdy si podnik mize dovolit niZsi likviditu (silna
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matetska spolecnost). Je doporu¢eno hodnotu XL.1 ponechat vétsi nebo rovnu 1, a hodnotu
XL2 mensi nebo rovnu 2,5. U podnikt s aktivy do 10 mld. K¢ ned¢€lat Zzadnou koreketi rizi-
kové ptirdzky za likviditu, a u podnikt s aktivy nad 50 mld. K¢ modifikovat maximalnim

koeficientem 1 > K >0,2.

rrINSTRU — rizikova prirazka za finan¢ni strukturu — miru této pfirdzky lze ziskat jako

rozdil primérnych vazenych néklada kapitalu a naklada na vlastni kapital, plati tedy:
Trinstry = WACC — 1, (25)

- kdyz r. = WACC, pak rrinstrRU = 0 %

- kdyz z vypoctu vychdzi renstru > 10 %, pak se hodnota omezi na 10 %

I v tomto piipadé musi byt hodnota ptirdzky zvazovana individualné. Problémem by mohla
byt extrémni hodnota trokové miry, pak je doporuc¢eno omezeni 0 <1< 25 %. Popft. extrémni
hodnota daniového zatizeni a pak je doporuceno 0 < Cisty zisk / EBIT < 100 %. Pokud by
hodnota r. byla nizs$i nez WACC, pak je doporuceno pouzit r = WACC.

3.1.4 WACC - viazené primérné naklady kapitalu

Jakmile je vypoctena sazba nakladii na cizi kapital a také sazba nakladt na vlastni kapital,
je mozno pfistoupit k vypoctu vazenych primérnych naklada kapitalu. Vzorec pro vypocet
WACC je nasledujici:

CK VK
WACC = NCK * T + NVK * T (26)

kde: WACC —vazené prumérné naklady kapitalu; CK — hodnota uroceného ciziho kapitalu;
VK — hodnota vlastniho kapitalu; C — hodnota celkového kapitalu; Nck — ndklady na
cizi kapital =1 * (1 —t); Nvk — ndklady na vlastni kapital

3.1.5 Obchodni a finanéni rizika podniku

Dle Rosse, Westerfielda a Jordana (2016, s. 545) ma celkové systematické riziko vlastniho
kapitalu podniku dvé ¢asti — obchodni a finan¢ni riziko. Obchodni riziko zavisi na provoz-
nich aktivitach firmy, neni ovlivnéno strukturou kapitalu, zatimco financni rizika jsou zcela
ur¢ena finan¢ni politikou. Naklady na vlastni kapital se zvySuji s rostouci zadluzenosti, pro-

toZe se zvysuje finan¢ni riziko, zatimco obchodni riziko zlstava stejné.
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3.1.6 Prirastkové naklady kapitalu

V souvislosti s ndklady na kapital je tfeba zminit i dalsi pohled spojeny s pfipadnou zménou
kapitalové struktury. V ptipad¢, ze podnik navysuje svij kapital, zvySuji se i souvisejici na-
klady. Napft. dalsi akciovy kapital piinasi vyssi emisni naklady, popt. s kazdou dalsi zadosti
o uveér mize banka navysovat tirokové sazby apod. Tento typ nakladu je nékdy oznacovan

jako mezni naklady kapitalu. (Drury, 2004, s. 39)

3.1.7 Naklady financni tisné

Naklady finan¢ni tisn¢ vznikaji podniku pii zvySujicim se zadluzeni. Do financni tisné se
muze podnik dostat, jakmile pfestane dodrzovat své zavazky vaci vetitelam. V urcitych si-
tuacich by se mohla tisen prohlubovat, az by nakonec vedla k ipadku firmy. Do naklada
finan¢ni tisn€ jsou zahrnovany piimé 1 nepfimé naklady mozného upadku, jako napt. pravni
poplatky, zvySené troky pozadované vétiteli, snizeny zdjem o produkei podniku apod. Déle
je mozno sem zahrnout ndklady vyplyvajici z ptipadnych konfliktd zajmu, které jsou pre-
zentovany rozdilnymi zajmy manazerd, vlastnikd, investorti a véfitelt. Kvantifikace nakladu
financ¢ni tisné je obtiznd, nicméné ivahy o tomto typu nakladd ovliviiuji teoretické pohledy
na naklady na kapitdl prostfednictvim klasické teorie ,,u-kfivky“. (Ross, Westerfield a Jor-

dan, 2016, s. 551)

3.2 Velikost a stabilita zisku

v

Obecné plati, ¢im vyssi a stabilngj$i je perspektiva dosahovani trzeb a zisku, tim vyssi podil
ciziho kapitalu si mtize podnik dovolit. V této souvislosti miize podnik v rozumné mite do-
konce vyuzit vyss§iho zapojeni ciziho kapitalu ke zvySeni rentability vlastniho kapitélu, tzn.
vyuzit pozitivniho vlivu finan¢ni paky, ptip. vycislit bod indiference. (Kislingerova a kol.,

2010, s. 393)

3.2.1 Finanéni paka

Rentabilita vlastniho kapitdlu je pfimo imérna poméru uroceného ciziho kapitalu k vlast-

nimu kapitalu, tj. finan¢ni pace. Toto tvrzeni lze zapsat rovnici:

CK
ROE = |ROCE + - * (ROCE ~ i)] x(1—1) 27)

kde: ROE — rentabilita vlastniho kapitalu; ROCE — rentabilita vlozeného tplatného kapitalu

v podobé EBIT/uplatny kapital; i — urokova mira cizich zdroji; t — dafiova sazba
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Finan¢ni paka tedy prostfednictvim plsobeni danového Stitu pfi zapojeni ciziho kapitalu
zvySuje miru vynosnosti vlastniho kapitalu. OvSem pouze za piedpokladu, ze mira vynos-
nosti vloZzeného kapitalu je vyssi nez urokova mira z ciziho kapitalu. Pokud je naopak mira
vynosnosti vlozeného kapitalu niz$i nez urokova mira cizich zdroju, pak hovoifime o nega-

tivnim ptsobeni finan¢ni paky. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 185)

Tato tvrzeni jsou graficky zndzornéna v obr. 5.

ROE ROCE =i

| | B RoCcE=i

ROCE =1

Ladluzeni

Obr. 5: Zavislost vyvoje rentability viastniho kapitdlu na rentabilité
uplatného kapitalu a urokové mire cizich zdroju pri rizné zadluZenosti

(vlastni zpracovani dle Knapkova et al, 2017, s. 124)

3.2.2 Bod indiference

Mrkvicka a Strouhal (2014, s. 254) uvadi, Ze bod indiference kapitalové struktury predsta-
vuje takovou vysi zisku podniku pted troky a zdanénim (EBIT), pfi niZ je vynosnost vlast-
niho kapitalu (ROE) stejnd, at’ uZ je podnik financovan vlastnim nebo cizim kapitalem. Od
tohoto bodu roste ROE rychleji v ptipad¢€, pokud podnik pouZziva pro financovani i cizi ka-

pital. Na obr. 6 jsou zobrazeny dv¢ varianty financovani:

Bez dluhu — pokud je podnik financovan pouze vlastnim kapitalem, je prvni ¢len v rovnici

nulovy a rovnice ma tvar:

* EBIT (28)

ROE—l t
VK

S dluhem — pokud pouziva podnik k financovani kromé¢ vlastniho kapitalu také kapital cizi,
je pocatek ptimky na ose y a zbytek rovnice ma tvar:

(—rd * CK = (1 — t))

T (29)
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kde: ROE — rentabilita vlastniho kapitalu; t — dafiova sazba; EBIT — zisk pred uroky a zda-

nénim; rq — Urokova sazba cizich zdroji, VK — vlastni kapital; CK — cizi kapital

ROE
(v %) |
Kladny efekt — vihodné S dluhem
financovani dluhem
Bez dluhu
Bod indiference
/ EBITus EBITpn EBIT (v tis. K&)

Obr. 6: Bod indiference kapitdlové struktury (viastni zpracovani dle Kislin-
gerova a kol., 2010, s. 396)

3.2.3 Volatilita trzeb

Se stabilnim ziskem jsou spojeny trzby podniku. Ty by dle tohoto pravidla mély byt co
nejvice stabilni. Pokud by totiz doslo k jejich kolisani, byly by vykyvy EBIT a nasledn¢ také
ROE pfi pouziti ciziho kapitalu vyraznéjsi neZ pfi varianté financovani s prevahou vlastniho
kapitalu. Jak bylo uvedeno v textu vySe, finan¢ni paka pisobi v zadluZené variant€ silnéji
kladnym smérem. Toto pusobeni vSak funguje i v opacném smeéru, pii poklesu trzeb by byl
propad EBIT 1 ROE mnohem vy$si. VyuZiti zadluZené varianty kapitalové struktury lze tedy
doporucit spiSe podnikiim se stabilnimi trzbami a zisky. V ptipadé kolisavych vysledki je

1épe volit méné zadluzenou variantu. (Kislingerova a kol., 2010, s. 401)

3.2.4 Pravidlo pfiméreného tirokového kryti

VyuZivani cizich trocenych zdrojl je pro podnik za urcitych okolnosti vyhodné;si, pokud
vSak dosazeny zisk pted odectenim nédkladovych troki a dani (EBIT) pfevySuje zhruba 8krat
hodnotu nékladovych trok. Dle odborné literatury je akceptovatelnd i hodnota 4krat, ovSem

hodnoty niz$i uz by mohly naznacovat problém. (Kislingerova a kol., 2010, s. 397)

Vztah pro vypocet irokového kryti je nasledujici:
EBIT
nakladové uroky

urokové kryti = (30)
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3.3 Majetkova struktura

Kapital vyuzivany pro financovani majetku podniku by mél svou casovou strukturou kopi-
rovat likviditu jednotlivych slozek majetku. Dlouhodoby kapitél je drazsi nez ten kratko-
doby, proto pfili§ vysoky podil dlouhodobych zdroju snizuje celkovou efektivnost ¢innosti
podniku. Naopak vysoky podil kratkodobych zdrojt je riskantni a mohl by ptivést podnik az
k platebni neschopnosti. V navaznosti na uvedenou problematiku vznikla fada obecnych do-

poruceni, kterd jsou nazyvana ,,bilancnimi pravidly.“ (Valach a kol., 2010, s 317)

Kislingerova a kol. (2010, s. 403) k bilan¢nim pravidliim dodavé, Ze je nelze brat jako

dogma, tato pravidla by méla byt chapéna spise jako doporuceni, na které oblasti se zaméfit.

Zlaté bilanéni pravidlo financovani — fesi vySe zmiflovanou potiebu casového souladu
mezi majetkem a zdroji, kterymi je tento majetek financovan. Je tim mysSleno, aby obéZna
aktiva byla kryta kratkodobymi zdroji, dlouhodoba aktiva a trvale pfitomna ob&zna aktiva

by méla byt financovéana dlouhodobymi zdroji (vlastnimi i cizimi).

Zlaté bilanc¢ni pravidlo vyrovnani rizika — fe$i pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem.
Doporucuje max. pomér 1:1 stim, ze zalezi na oboru, v némz firma podnika. Pravidlo
vychazi z predpokladu jakési jistoty v podob¢ vlastniho kapitdlu, a sice ze se podnik
v hor$ich ¢asech nedostane tak lehce do existen¢nich problému, ma-li dostatek vlastniho

kapitalu.

Zlaté bilan¢ni pari pravidlo — dle tohoto pravidla by méla v podniku existovat prevaha
vlastnich zdrojl v rdmci celkovych dlouhodobych zdroji. Je doporuceno vlastnim kapitalem
pokryt hodnotu typickych aktiv, tim je mysleno stroji a zatfizeni specifickych pro konkrétni
podnik. Budovy a pozemky je diky své leh¢i obchodovatelnosti mozné kryt i dlouhodobym

cizim kapitalem.

Zlaté bilan¢ni pomérové pravidlo — je zaméfeno na vztah mezi vyvojem investic a trzeb
podniku. Vysoké investice by mohly podnik v budoucnu zatézovat z hlediska rentability,

nevyuzité kapacity nebo piisobit problémy s likviditou. (Mrkvicka a Strouhal, 2014, s. 256)

3.4 Dividendova politika

Dividendovou politikou je mySlen podil mezi vyplacenym a zadrzenym ziskem podniku

(dividendovy vyplatni pomér) a ocekavany vyvoj tohoto podilu v budoucnosti.
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Vztah pro vypocet dividendového vyplatniho pomeéru je nésledujici:

2 vyplacenych dividend (31)

Cisty zisk
V praxi se lze setkat s témito zdkladnimi ptistupy k dividendové politice:

Stabilni dividendova politika — oznacovana také jako politika stabilizace/vyhlazovani di-
vidend. Tento typ politiky je zalozen na n€kolika zakladnich principech, a sice ze vyse divi-
dendy v bézném roce by neméla byt nizsi nez vyse dividendy v predchozim roce, déle by
m¢él podnik sledovat z dlouhodobého hlediska danou vysi vyplatniho poméru, kterou by ne-
m¢l piekracovat, a nakonec by se mé¢la planovana vyse dividendy v ¢ase zvySovat, coz je
povazovano za dobry signal o prosperit¢ podniku. Stabilni dividendova politika je vlastni

renomovanym podniklim s vy$§im poctem akcionait. (Kislingerové a kol., 2010, s. 410)

Pasivni rezidualni dividendova politika — pti tomto druhu politiky podnik vyuziva vyge-
nerovany zisk prednostné k financovani svych investi¢nich potieb, az ze zbyvajiciho zisku
vyplaci dividendy. Je praktikovana v malych spole¢nostem s nizkym poctem akcionait (Ka-

louda, 2019, s. 196)

Politika stalého dividendového podilu — dividenda je vyplacena v zavislosti na vyvoji Cis-
tého zisku, jeji vysSe tedy muze kolisat. Historicky nejstarsi druh politiky, dnes vyuzivana

omezeng, protoze nedava podniku manévrovaci prostor. (Mrkvicka a Strouhal, 2014, s. 243)

3.5 Financ¢ni nezavislost a snaha o udrzeni kontroly

Podle Mrkvicky a Strouhala (2014, s. 257) usiluji vlastnici 1 manaZeti o udrzeni kontroly
nad ¢innosti podniku, ¢ehoZ se da pfirozen¢ dosdhnout vysSim podilem vlastniho kapitalu
na celkovém kapitdlu nebo v ptipadé financovani cizim kapitadlem, zajiSténim platebni
schopnosti, aby vétitelé nemohli do ¢innosti podniku zasahovat. To se tyka zejména ban-
kovnich véftitela, kdy pii neschopnosti podniku splacet uvéry zajisténé majetkem, vznika
riziko, ze véfitel ziska kontrolu nad ¢innosti podniku. Na druhou stranu by mél podnik zva-
Zovat 1 schopnost si v€as opatfit finan¢ni prostiedky pro ptipad, Ze se objevi investi¢ni pii-
lezitost, coZ mu zajist'uje financni volnost. V kontextu obou pozadavki jde tedy predev§im
o zajisténi likvidnosti majetkové struktury a preferenci vnitinich zdrojl financovéani, az na-
sledné vyuziti avért, dluhopist a ptipadné emise akcii. Doporuc¢ovanou hierarchii pti volbé

kapitalové struktury se zabyvaji i teorie optimalni kapitalové struktury.
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4 TEORIE OPTIMALIZACE KAPITALOVE STRUKTURY

Za optimalni kapitalovou strukturu se tedy obvykle povazuje takové slozeni kapitalu korpo-
race, pi1 kterém jsou naklady na jeho pofizeni minimalni. (Mrkvicka a Strouhal, 2014,
s. 252). Tato definice je brana spiSe jako vychodisko pro hledani optimalni kapitalové struk-
tury, nebot’ jak bylo popsano v predchazejici kapitole, do rozhodovani vstupuje jesté fada
dalSich faktorti. Nazory na optimalni kapitalovou strukturu vyustily do nékolika ucelenych

teorii. Podle Kislingerové a kol. (2007, s. 416) je 1ze obecné rozd¢lit na:

Statické teorie — primarn¢ vychazi z obecné ekonomie, kterd je nasledn¢ aplikovana na kon-
krétni podnik ¢i problém. Cilem téchto teorii je zamysleni, zda existuje rovnovazny stav
podniku mezi trzni hodnotou a zvolenou kapitalovou strukturou. Zavéry téchto teorii se vSak

ruzni. Patfi sem napf. teorie M-M, klasicka teorie a kompromisni teorie.

Dynamické teorie — vychodiskem pro tento typ teorii je ndzor, ze optimalni kapitalova
struktura neexistuje. PfiliSné zobecniovani navodi pro hledani optimalni kapitalové struktury
a snaha o kvantifikaci vlivu kapitalové struktury na hodnotu podniku jsou do jisté miry za-
vadgjici. Kazdy podnik je natolik specifickym organismem, Ze nelze obecné ptistupy piena-
Set na jiné podniky. Do tohoto typu teorii patfi napt. teorie hierarchického potadku. V nasle-

dujici ¢asti prace budou nékteré teorie podrobnéji popsany.

4.1 Modely M-M a klasicka teorie

Jak uZ bylo zminéno, tento model patii mezi statické teorie. Vznikl v roce 1958 a jeho autory
jsou Franco Modigliani a Merton Miller. Oba ekonomové ziskali za svou praci Nobelovu
cenu. Tento model vychazi ze tfi zdkladnich tvrzeni, ke kterym se vztahuji urcité predpo-

klady, pfi jejichZ splnéni jsou tvrzeni platna.

4.1.1 M-M tvrzenil

Tvrzeni M-M 1 vychazi z pfedpokladu, ze existuje dokonaly kapitdlovy trh, tzn. neexistuji
transak¢ni néklady na koupi a prodej cennych papiri, Zadny investor nema prevazujici vliv
na cenu cenného papiru, existuje informacni symetrie a v§ichni investofi si mohou pijcovat
finan¢ni prostfedky za stejnych podminek. Déle teorie predpoklada, Ze neexistuje zdanéni
zisku, ani néklady upadku a vSichni investofi oCekavaji stejnou vysi zisku pied zdanénim a

uroky (Valach a kol., 2010, s. 323)
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Na zakladé téchto predpokladii vytvofili Modigliani a Miller zavér, Ze s rostoucim zadluze-
nim zUstavaji ndklady dluhu stejné. Rostou néklady vlastniho kapitalu, ale diky neménnym
nakladiim dluhu zGstavaji praimérné ndklady kapitalu stejné. Jelikoz se neméni prumérné
naklady kapitalu, nemeéni se ani trzni hodnota firmy. Teorie M-M I tedy tika, ze primérné
naklady kapitalu a trzni hodnota podniku jsou za urcitych podminek nezéavislé na kapitalové

struktute. (Kislingerova a kol., 2010, s. 417)

4.1.2 M-M tvrzeni 11

Tvrzeni M-M Il vzniklo na zaklad¢ uznani vlivu dani na dluh podniku. Pfedpokladem tvrzeni
tedy je, ze troky z dluhu neptisobi na podnik ve své plné vysi, ale snizené praveé o vliv dani.
Néklady finanéni tisné dle tohoto tvrzeni stale neexistuji. Za uvedenych predpokladi tedy
plati, Ze primérné naklady na kapital se stupném zadluZeni klesaji a trzni hodnota firmy
roste. Touto optikou je tedy povazovano za nejvhodnéjsi vyuziti co nejvyssiho podilu dluhu

na celkovém kapitalu podniku. (Valach a kol., 2010, s. 323)

4.1.3 M-M tvrzeni I11

Tvrzeni M-M III navazuje na dvé piedchazejici teorie, navic pfedpoklada naklady finan¢ni
tisng, které od urcité miry zadluzeni zvysuji ndklady dluhu. Efekty tirokového danového Stitu
jsou vznikem téchto nakladl pohlcovany. Rostou tedy naklady dluhu, to zvySuje financni
riziko a dochazi ke zvySovani nékladt na vlastni kapital. Vysledkem je rist celkovych pri-

mérnych nékladt na kapital.

Toto tvrzeni plati za urcitych predpokladd, a sice Ze existuji dokonalé kapitalové trhy, pod-
niky jsou financovany pouze akciemi a obligacemi, vSichni investofi ocekavaji stejnou vysi
zisku a jejich rizikovosti. DIuh a Girokova mira nejsou povazovany za rizikové, nepocita se
s naklady upadku a vSechny penézni toky budou v budoucnu konstantnimi zisky. (Kislinge-

rova a kol., 2010, s. 418)

4.1.4 Klasicka teorie

Zéaveéry M-M teorii vyustily do klasické teorie tzv. ,,u-kiivky* a to pouze s rozdilem, ze kla-
sicka teorie odmitd, na rozdil od M-M teorie, dokonalost kapitalovych trhii pfi zachovani
ostatnich ptfedpokladt. V tivahu je tedy bran vliv urokového danového stitu a nakladu fi-
nan¢ni tisné. Za optimalni je povazovana takova kapitalova struktura, pfi niZ jsou minimali-
zovany primérné néklady kapitdlu. Optimalni pomér mezi cizim a vlastnim kapitalem pak

muzZze byt nalezen pomoci ,,u-kiivky* znazornujici pritbéh primérnych nékladi kapitalu, kdy
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v jejim minimu jsou naklady na kapital nejnizsi, tim padem kapitalova struktura podniku
optimalni a za jinak neménnych piedpokladi je trzni hodnota firmy v tomto bod¢ maximalni.
I kdyz je tato teorie v praxi nejcastéji vyuzivanou teorii, potyka se také se svymi uzkymi
misty. Je ji pfedevsim vycitano, Ze na volbu kapitalové struktury plisobi fada jinych faktort,

které nejsou do této teorie nijak zakomponovany. (Synek a kol., 2003, s. 53).

e
WACC
L4
T Veéritelské riziko
Optimalni zadluZenost Cizi kapitél / Celkovy kapitél

Obr. 7: Optimalni zadluzenost a vyvoj nakladii na kapital (vlastni

zpracovani dle Mrkvicka a Strouhal, 2014, s. 252)

4.2 Kompromisni teorie

Kompromisni teorie (v anglické literatufe oznacovana jako Trade-Off Theory) klade taktéz
diiraz na trokové danové §tity a ndklady finan¢ni tisn€. Podle této teorie by firma méla zvy-
Sovat své zadluZeni, dokud soucasné hodnota dafiovych §titli neni kompenzovéana soucasnou
hodnotou nédkladt finan¢ni nouze. Je tedy zalozena na stejnych principech jako teorie kla-
sickd, za optimalni je povazovano takové slozeni kapitalu, pfi némz danovy §tit pfevySuje
co nejvice naklady finan¢ni tisn€. Na druhou stranu je vSak podle kompromisni teorie kladen
diiraz na vysi zisku a charakter hmotnych aktiv. Podniky s vysokou ziskovosti a s bezpec-
nymi hmotnymi aktivy by mély cilit na vyssi dluhové zatiZeni, naopak podniky neziskové
s rizikovymi nehmotnymi aktivy by se mély spoléhat na vlastni zdroje a akciové financo-

vani. (Valach a kol, 2010, s. 331)

Tato teorie tak uspéSné vysvétluje rozdily mezi kapitadlovou strukturou v rtiznych odvétvich

primyslu, ale bohuzel nevysvétluje, pro¢ nejziskovéjsi firmy v jednom odvétvi maji obvykle
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velmi konzervativni kapitadlovou strukturu. Vzdyt dle kompromisni teorie by pravé zisko-
vost méla znamenat vysokou dluhovou kapacitu a snahu vyuzit daitové pobidky pro vyuziti

této kapacity. (Brealey, Myers a Allen, 2017, s. 567)

4.3 Teorie hierarchického poradku

Konkurencni teorie, a sice dynamicka teorie hierarchického potadku (v anglické literatuie
oznacovana jako Pecking Order Theory), vychazi dle Brealeyho, Myerse a Allena (2017,
s. 560) ze stavu asymetrické informace, tedy z faktu, ze manazeti védi o vyhlidkach, rizicich
a hodnot¢ spolecnosti vice nez investoii zvenku. A praveé tato asymetrie ovliviiuje volbu
mezi internim a externim financovanim. Vysledkem je hierarchicky potradek, podle kterého
podniky financuji své investice prioritné z internich zdroji, ptedevs§im ze zadrzeného zisku
pfi stabilni dividendové politice. Az nasledné ptichdzi na fadu vyuziti externich dlouhodo-
bych uvérh a emisi dlouhodobych dluhopisti. Emise akcii je az poslednim opatfenim, kdyz
se podnik blizi k hranici své dluhové kapacity a hrozi mu finan¢ni nouze. Dle Valacha (2010,
s. 331) je zminéné potadi dano tim, Ze pro podnik je nejjednodussi financovani investi¢nich
potteb zadrzenym ziskem, nemusi totiz pfijit do kontaktu s externim investorem a kapitalo-
vym trhem, nevzniknou mu tedy emisni ndklady. Emise akcii je z pohledu této teorie pova-
Zovana za nevyhodnou, nebot’ je spojena praveé s emisnimi naklady a s tlakem na sniZeni cen

soucasnych akeii.

Na zéklad¢ této teorie lze tedy predpokladat, Ze podniky s malymi investi¢nimi pfileZitostmi
a volnymi penéZnimi prostiedky jsou ve vysledku méné zadluzeny nez ty, které maji vetsi
investi¢ni pfilezitosti a nizkou Groven volnych penéznich zdrojt. (Ross, Westerfield a Jor-

dan, 2016, s. 559)

4.4 Studie kapitalové struktury

Téma kapitalové struktury je feSeno v ramci mnoha vyzkumil a empirickych studii. Mnoho
je jich zpracovéano na vzorku vefejné obchodovanych podnikd, ale existuji i takové, které

jsou zamé&feny na podniky neobchodované, ptip. z rozvijejicich se zemi.

Ze starSich, ale opakované citovanych vyzkumi stoji za zminku studie Shyam-Sunder a
Myers (1999), kteti testovali pomoci jednoduchych modela na vzorku 157 spole¢nosti v roz-
mezi let 1971 az 1989 platnost dvou vySe vymezenych teorii — trade-off a pecking order
teorie. Vysledek jejich studie se piiklani k platnosti pecking order teorie, i kdyz nezamitaji

ani trade-off teorii. Na jejich vyzkum navazali Frank a Goyal (2003), ktefi zavéry rozsitili
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napf. o zji§téni, ze deficit financnich prostfedkt mé ve spole¢nostech souvztaznost spise s
emisemi kapitdlu nez s cerpanim dluhu. Primarn¢ se jejich vyzkum zabyva platnosti pecking
order teorie, jeji platnost vSak potvrzuji jen pro velké spole¢nosti. Brealey s Myersem a All-
enem (2017, s. 498) nezavrhuji zavéry zadné z piedchozich teorii, ale vychazi z predpokladu,
ze neexistuje zadny vzorec pro vypocet primérnych nékladi kapitalu, ktery by urcoval op-
timalni kapitalovou strukturu. Vychodiska jejich studie jsou ve ¢tyfech dimenzich — dané,
riziko, typ aktiv a finan¢ni volnost. Plati, Ze pokud mé podnik zdanitelné zisky, miize vyu-
zivat irokovy danovy §tit. Neziskovy podnik by se mél zadluzeni vyhybat. Neziskovy pod-
nik pravdépodobné fesi také zvySenou rizikovost, piip. nelikvidni aktiva a ztratu financni
volnosti. Vliv finan¢ni volnosti povazuji za velmi dilezity, trzni hodnota firmy dle nich za-
leZi spiSe na investi¢nich rozhodnutich nez na struktute kapitalu. Co se tyka kapitalové struk-
tury firem z rozvojovych zemi, Booth et al. (2001) srovnali chovani spole¢nosti z 10 rozvo-
jovych zemi. Vysledkem jejich studie je zjisténi, ze kapitalova struktura téchto spole¢nosti
je ovliviiovana velmi podobnymi faktory jako u firem z rozvinutych zemi. Faktory jsou sice
stejné, ale jejich celkovy vliv je niz8i. Vysvétlenim jsou specifika danych zemi, jako napf.

mira inflace, Groveil kapitalovych trhii, rist hrubého domaciho produktu.

Z aktuélnich evropskych studii 1ze zminit vyzkum Jaworskeho a Czerwonka (2019). Ve své
praci rozdéluji determinanty kapitalové struktury na vnitini a vnéj$i. Uvadi, Ze ziskovost a
likvidita aktiv maji negativni vliv na zadluZenost. Tedy ¢im ziskovéjsi podnik a ¢im likvid-
néjsi aktiva, tim mensi podil dluhu. Pozitivni vliv na zadluzenost méa velikost podniku a
rychlost jeho rastu, tedy s rlistem podniku roste 1 jeho zadluZenost. Dle zavéra této studie
nejlépe vysvétluje utvareni podnikoveé kapitalové struktury pecking order teorie. Studie vnéj-
Sich vlivli prokazala pozitivni vliv Sesti faktor na utvareni podnikové kapitalové struktury.

Patii sem HDP, inflace, nezaméstnanost, pravni aspekty, misto podnikani, ivérovy pfistup.

Kapitalova struktura je zkoumana i v ¢eskych podminkach. Napi. Horova a Hrdy (2007)
v ramci svého vyzkumu dosli k zavéru, ze zhruba 56 % dotdzanych podnika optimalizuje
kapitalovou strukturu jen v pfipad¢ konkrétniho rozhodovani. Z hlediska dlouhodobého se
optimalizaci zabyva jen asi 20 % spole¢nosti. Prasilova (2012) zkoumala v ramci své studie
zadluzenost 299 Ceskych spole¢nosti, a to jak vetejn¢ obchodovanych, tak vetejné neobcho-
dovanych. NaSla pozitivni vztah mezi zadluZenosti a stafim firmy, a naopak negativni mezi
zadluzenosti a rentabilitou aktiv. Mimo jiné upozoriiuje na rozdily ve vysledcich za rizna
odvétvi. Ve své studii se priklani k zavéru, Ze jak trade-off, tak pecking order teorie do jisté

miry vysvétluji finan¢ni rozhodovani spolecnosti.
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5 ZAVER TEORETICKE CASTI

Teoreticka Cast predstavuje realizaci prvniho dil¢iho cile diplomové prace, a sice nalezeni
teoretického vychodiska pro optimalizaci kapitalové struktury a tim zvySeni finan¢ni vykon-
nosti podniku. Teorie byla rozdélena do Ctyt logickych oddild, které na sebe postupné nava-
zuji. V prvnim ¢asti byl vymezen pojem finan¢ni vykonnost podniku a popsany metody a
nastroje jejiho méteni. Specifikuje modely tradi¢ni financni analyzy, ale také moderni pii-
stupy métici ekonomickou pfidanou hodnotu a hodnotu ptidanou trhem, ze kterych je mozné
nasledné odvodit trzni hodnotu podniku. Dalsi text vyustil v zjisténi, ze pravé kapitalova
struktura je jednim z dtlezitych faktort, jimiz lze ovlivnit vykonnost a hodnotu podniku.
Druh4 ¢ast prace se zaméfila na finanéni a kapitdlovou strukturu podniku, na jeji rozdéleni
z hlediska ucetnich vykazi a déale pak na moznosti financovani podniku. Byly vymezeny
interni 1 externi zdroje a vyhodnocena vyhodnost ¢i nevyhodnost jejich zapojeni do finan¢ni
struktury podniku. Tteti ¢ast pojednavala o faktorech, které maji vliv na rozhodovani o op-
timalni struktufe kapitdlu. Za nejdilezitéjsi jsou povazovany naklady na kapital podniku,
vySe a stabilita zisku, majetkova struktura podniku, dividendova politika, snaha o udrzeni
kontroly nad podnikem a zajisténi finanéni volnosti podniku. Ctvrta ¢ast prace se zaméfila
v podstaté na stejné faktory, jen pohledem optimalizacnich teorii. Historie této discipliny
totiz zformulovala ucelené teorie, ze kterych vyplyvaji doporuceni, jak by mél podnik pfi-
stupovat k optimalizaci kapitdlové struktury. Povazuji za dileZité citovat mySlenku Bre-
aleyho, Mayerse a Allena (2017, s. 565), kteti si v ramci svych uvah kladou otazku: ,,Existuje
teorie optimalni kapitalové struktury? “ A zahy si odpovidaji: ,, Ne. Urcite neexistuje jedna
teorie, ktera by vysvetlila vsechno, co ovliviiuje rozhodovani tisicii spolecnosti o volbé fi-
nancovani. ““ VétSina provedenych studii nezavrhuje zavéry ani jedné z existujicich teorii, 1

tak je v praxi nelze vnimat jako dogma.

Zavérem lze tedy konstatovat, Ze k optimalizaci kapitalové struktury musi kazdy podnik pfi-
stupovat individualné. Pokud mé byt optimalizaci zvySena finan¢ni vykonnost podniku, je
nutné se zaméfit jednak na celkovou vysi investovaného kapitalu, ale také na naklady na
kapital. Naklady na kapital 1ze ovliviiovat prostfednictvim volby zdroje financovani, dale
optimalnim pomérem mezi vlastnim a cizim kapitadlem, ale také odpovidajici ¢asovou struk-
turou cizich zdrojti. VSechny uvedené polozky musi byt na druhé strané konfrontovany s po-
ttebami podniku, naptiklad s jeho investi¢nimi pfedstavami, dividendovou politikou a cel-

kovymi strategickymi plany.
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II. PRAKTICKA CAST
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6 PREDSTAVENI VYBRANEHO PODNIKU

Prakticka Cast prace je zamétena na konkrétni podnik, a predevsim pak na jeho kapitalovou
strukturu. Uvodem jsou zminény zékladni identifikaéni tidaje této akciové spolecnosti a
pfedstaven pfedmét jeji podnikatelské ¢innosti. Celkovy pohled na podnik je podlozen
SWOT analyzou, Porterovou analyzou péti sil a obecnym pohledem na odvétvi, v némz spo-
le¢nost podnika. Ekonomicka situace podniku je provéiena pomoci finan¢ni analyzy, jejiz
vysledky jsou srovnany s pramérnymi hodnotami ptislusného odvétvi. Nasledné je spolec-
nost podrobena analyze pomoci modernich ukazateli vykonnosti, vykonnost je posouzena
pomoci konceptu fizeni vykonnosti EVA. V navaznosti na predmét této prace je vSak nejdu-
notlivych faktord, které ovliviiuji skladbu jeho kapitalové struktury. Zavérem jsou vSechny

vysledky shrnuty a vyhodnocena vychodiska pro zpracovani projektové ¢asti prace.

6.1 Zakladni informace

Vybrana spole¢nost podnika v oboru piesného strojirenstvi. Byla zalozena v roce 1936,
v roce 1992 se stala akciovou spolecnosti. Je povazovana za vyznamného vyrobce a také
zaméstnavatele, a to jak regionalng, tak v ramci celé Ceské republiky. Co se tyka vlastnictvi,
jednd se o podnik ryze Cesky, je soucasti holdingové struktury. Na zdklad¢ hodnoty svych
aktiv 5,8 mld. K¢, ro¢niho obratu 5,0 mld. K¢ a s poctem 1700 zaméstnancii se fadi mezi

velké podniky.

Podnik je pro uéely daliho srovnavani dle klasifikace ekonomickych ¢innosti Ceského sta-
tistického ufadu CZ-NACE zatazen v sekci C — zpracovatelsky primysl, oddil 25 — vyroba
nebude z diivodu zachovani anonymity uvadéno. Navic je detail z pohledu dalSich analyz
irelevantni, nebot’ vétSinovy podil této specifické skupiny a tfidy zaujima praveé analyzovana
spolecnost. Zatfazeni spolecnosti do oddilu 25 dle klasifikace CZ-NACE je vyuZito v dalSich
¢astech prace, zejména pfi finan¢ni analyze, pro Ucely srovnani vysledkl spolecnosti s pri-
meéry firem v ramci stejného odvétvi.

Podnik by se dal oznacit za tradi¢niho vyrobce, zabyva se vyvojem, produkci a prodejem

velmi specifického vyrobku. Je majitelem nekolika uspésnych patentl. Zaklada si na kvalité

svych vyrobkl, mé zaveden certifikovany systém fizeni kvality ISO 9001.
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Své vyrobky podnik prodava do vice nez 100 zemi celého svéta. Je typickym vyvozcem,

zhruba 70 % produkce je urceno pro zahrani¢ni trhy, pti¢emz prevlada vyvoz do USA.

V poslednich letech podnik dosahuje historicky nejvyssich obrati a jeho budouci vyhledy
nejsou o nic mén¢ ambiciozni. Strategie spolecnosti si klade za cil stat se jednickou ve svém

oboru na svété, diky kvalitnimu produktu a diky kvalitnimu tymu.

6.2 SWOT analyza

Pro predstavu o strategické pozici vybrané spolec¢nosti byla sestavena SWOT analyza, ve

které jsou shrnuty silné/slabé stranky a ptilezitosti/hrozby, kterym spole¢nost aktualné celi.

Tab. 1: SWOT analyza vybraného podniku (vlastni zpracovani)

Silné stranky Slabé stranky
- Jasna vize a strategie - Prili$ Siroké vyrobni portfolio
- Nabidka kompletnich produktovych tad - Technologicka naro¢nost vyroby
- Vlastni vyzkum a vyvoj novych vyrobkt - Pomala reakce na podnéty trhu
- Zavedeny certifikovany systém kvality - Delsi doba obratu pohledavek oproti zavaz-
- Stabilni rtst trzeb a pfidané hodnoty ktim
- Celosvetova prodejni sit’ - Vysoky stav zasob
- Moderni technologie - Nevyuzité strojni kapacity

Prilezitosti
- Planovana vystavba nové tovarny v USA - Prognéza ekonom. propadu odvétvi
- Vyhledavany zaméstnavatel - Zmeéna legislativy
- Snaha zakaznikd o traveni volného Casu ak- | - Nepiiznivy vyvoj ménovych kurzi
tivné - Nedostatek technicky vzdélanych osob
- Automatizace, robotizace — Industry 4.0 - Rostouci ceny vstupil
- Tlak na rist mezd

6.3 PORTEROVA ANALYZA PETI SIL

Michael Porter definoval pét prvkl analyzy odvétvi a jeho rizik. S rostouci globalni konku-
renci se firmy nemohou spoléhat tak snadno na strukturu primyslu. Proto musi manazefi
zajistit konkurenéni vyhodu v rdmci svého odvétvi. Pét prvki, které prognézuji vyvoj kon-
kuren¢ni situace ve zkoumaném odvétvi a rizika hrozici podniku, mizeme nazvat jako sta-

vajici konkurenty, potenciondlni konkurenty, dodavatele, odbératele a substituty. Zaklady
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tohoto modelu vychazi z mikroekonomie, konkrétné€ z analyzy trhu, chovani firmy a chovani

spotiebitele (Brealey, Myers, Allen, 2011, s. 274).
Stavajici konkurenti

Vybrany podnik nema v ramci Ceské republiky ve své kategorii konkurenta v pravém slova
smyslu. Spole¢nosti prodavajici stejny nebo podobny produkt nejsou vyrobci, ale ve valné
vetsSing pripadl pouze spolecnosti zabyvajici se ndkupem a prodejem. Nicméné celosvétove
se podnik potyka se silnou konkurenci v podobé dalSich tradi¢nich vyrobci, tradice je
v tomto oboru dilezitym srovnavacim kritériem. Na druhou stranu, podnik vnima svou kon-
kurenéni vyhodu, kdy je schopen sviij vyrobek nabizet v kompletnich vyrobkovych fadach
a Sirokych modifikacich. Co je ovSem na jednu stranu vyhodou, na druhou stranu klade vy-

soké naroky na vyvojovy a vyrobni proces.
Potencionalni konkurenti

Podnik si je védom jednak rizika, kdy si za dobu své existence vychoval fadu schopnych
vyvojaru a konstruktért, ktefi uz nékolikrat v historii prokazali své schopnosti i ptisobenim
ve vlastnich ¢i konkurenénich firmach. Dal$im potencidlnim rizikem jsou asijské trhy, kdy
se spolecnost uz 1 v minulosti setkala s kopirovdnim svych uspé$nych produktovych tad.
Nejen diky témto zkuSenostem si podnik uvédomuje nutnost neustalého monitorovani vnéj-

Siho konkurenéniho prostiedi a konfrontace s vnitfnimi moZznostmi podniku.
Dodavatelé

Analyzovany podnik na sebe navazal za dobu své existence fadu spolecnosti, dodavatelt i
subdodavatelil. Za dodavatele jsou povazovani jednak vyrobci jednotlivych komponentl po-
trebnych pro vyrobu, ale i dodavatele energii, materialovych vstupi a sluzeb. Za dodavatele
1ze oznacit 1 dodavatele technologii, nebot’ spole¢nost v soucasné dob¢ hojné investuje do
strojniho vybaveni. Dodavatelem prace je i zamé&stnanec. Hrozba ze strany dodavatell je
spojena predevsim s rychlym technologickym pokrokem, kdy analyzovana spole¢nost pod-
1éha rychlému vyvojovému tempu trhu a nuti ke stejnému tempu 1 své dodavatele. I kdyz
podnik své dodavatele na vyrazné zmény predem piipravuje, i tak neni zanedbatelnd hrozba
vypadku dodavek urcité specidlni soucastky. Dalsi hrozbou je vSeobecné zdrazovani energit
a materiadlovych vstupti. A v neposledni fad¢ silici tlak odborti i samotnych zaméstnanct na

rust mezd. VSechny tyto faktory plisobi na snizovani pfidané hodnoty a produktivity firmy.
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Odbératelé

Podnik nabizi své produkty prostiednictvim sité vyhradniho zastoupeni v kazdé¢ zemi. Hroz-
bou je urcit¢ moznost vypadku vyznamného zastupce, ktery by nebyl v tak specifickém sor-
timentu, ktery analyzovany podnik nabizi, lehce nahraditelny. Souvisejicim rizikem jsou
mozné a tézko predvidatelné zmény v legislativé jednotlivych zemi, nebot’ sortiment analy-
zovaného podniku podléhd mnoha omezenim ze strany statu, at’ uz se jedna o povoleni k dr-
zeni, povoleni k vyvozu nebo k dovozu. Obecné Ize konstatovat, Ze pro kazdého vyrobce a
prodejce je velmi dulezita znalost potieb svych zakaznikl, v opacném piipad¢ se zakaznik
rozhodne pro konkuren¢ni vyrobek. V analyzovaném podniku neni tato parketa nikterak
podcenovana, ve prospéch kupujiciho jsou orientovany i strategické cile podniku. Kupujici

je bran jako ten, kdo uréuje podminky a dal§i smér vyvoje podniku.
Substituty

Za substitut 1ze v daném vyrobnim programu povazovat jakykoliv jiny zajem nebo volnoca-
sovou aktivitu, diky nimz by se uzivatel vzdal vyuzivani vyrobku analyzované spolecnosti.
Jeho vyuZiti je totiz ve svém civilnim pojeti sméfovano jednak pro hobby, ale také pro spor-
tovni Gcely. Na poli dodavek pro statni sektor je substitutem v souc¢asné dobé pouze konku-
rencni vyrobek, jinak se jedna o zalezitost nenahraditelnou. V oblasti substitutll by §lo vy-
zdvihnout psychologicky efekt hrdého majitele vyrobku znacky analyzované spolecnosti,
kdy podnik cili na to, aby si uZivatel zakladal na tom, Ze vlastni pravé tuto znacku vyrobku
a mél tendenci se vracet. Toto se mu do zna¢né miry dafi. Opét se jednd o strategicky cil
spolecnosti — byt jednickou na trhu s nejlepSim vyrobkem. Hrozba uvedenych substituti se
mozna nezda v soucasné dobé relevantni, ale mohla by byt v pfipadé¢ dalsi ekonomické krize,

kdy je hrozba substitutt silici.

6.4 Analyza odvétvi CZ-NACE 25

Jak je zminéno uzZ v ptfedchazejicim textu, podnik miZzeme dle jeho hlavni podnikatelské
¢innosti zaradit dle klasifikace CZ-NACE do oddilu 25 Vyroba kovovych konstrukeci a ko-

vodélnych vyrobki, kromé stroji a zatizeni.

Pivodnim materidlovym vstupem tohoto oddilu jsou kovové polotovary CZ-NACE 24 Vy-
roba zakladnich kovi, hutni zpracovani kovi, slévarenstvi. Analyzovana spolecnost patii

mezi velké podniky, a v této souvislosti je jist¢ zajimavym zjiSténim, Ze nejvyznamngjsi
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slozkou oddilu 25 jsou naopak podniky stfedni. Podil stfednich podniki na trzbéach, ptidané

hodnoté a poctu zaméstnanct presahuje 1/3 oddilu. Velké podniky maji podil o néco nizsi.

Dle vysledkd finanéni analyzy podnikové sféry, kazdoroéné vydavané MPO CR, kopiroval
v roce 2018 vyvoj ukazateli zpracovatelského primyslu udaje za prumysl celkem, kdyz
vzrostl pocet zaméstnanct, trzby, aktiva, primérnd mzda, ale produktivita prace klesla kvuli

snizeni pfidané hodnoty. (MPO CR, 2019)

V roce 2019 se trzby ve zpracovatelském pramyslu v ¢lenéni podle technologické naro¢nosti
vyroby opét zvysily. V rozhodujicim sektoru (Medium High-Tech), ktery zabezpecuje 52 %
trzeb pramyslu, trzby ve 3. ¢tvrtleti roku 2019 vzrostly o 8,9 %. V sektoru ma sice vysadni
postaveni vyroba motorovych vozidel, ale také strojirenstvi a elektrotechnicky primysl.

(MPO CR, 2020)

Vyhlidky na rok 2020 nejsou vSak pro zpracovatelsky primysl, a tim padem i pro strojiren-
stvi, idedlni. Hlavnimi bariérami riistu by méla byt nedostate¢na zahrani¢ni poptavka, nedo-
statek kvalifikovanych pracovnikl a rist cen vstupt. Dal$im limitujicim faktorem pro po-

kradujici riist firem je oéekévany nariist mezd. (MPO CR, 2020)

Ze studie Ceského strojirenského primyslu 2019 zpracované analytickou spole¢nosti CEEC
Research (Ekonomicky denik, 2019), ceka Ceské strojirenstvi v roce 2020 pokles o 2 %,
polovina strojirenskych firem by se méla pfipravit na pokles zisku. Po n¢kolikaleté velmi
uspesné rastové fazi, kdy strojirenské podniky mély pievis zakdzek nad svymi kapacitami a
v podstaté nestihaly plnit své zakdzky vcas nebo si nemohly dovolit pfijimat zakdzky nové,
dochazi ke stabilizaci, a pro n¢které firmy k zdsadnimu zhorSeni situace. Tomu odpovida
1 dramatické sniZzeni nasmlouvanych zakazek — oproti minulému pololeti, kdy byly strojiren-
ské firmy zabezpeceny v priméru na deset mésict dopiedu, doslo k poklesu nasmlouvanych
zakéazek v priméru na mesicti sedm. Pokud se na zalezitost podivame z tohoto thlu pohledu,
vybrana spole€nost ma vyprodany své kapacity na cely rok doptedu, takze se ji Cisté teore-

ticky zminovana hrozba netyka. Pocita ve svych planech s 10% riistem trzeb.

Studie dale uvadi, Ze pro zachovani konkurenceschopnosti ¢eského strojirenstvi budou in-
vestice do digitalizace, robotizace a novych technologii nutnosti. Diky tomu se zlep$i flexi-
bilita v reakcich na pozadavky zakaznika, zvysi se stabilita procest a v neposledni fadé¢ pro-
duktivita. Zakladnimi pilifi uspéchu v tovarnach budoucnosti tak uz nebudou pouze lidé a

stroje, ale 1 data. (Ekonomicky denik, 2019)
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7 ANALYZA VYKONNOSTI S VYUZITIM TRADICNICH MODELU

V ramci nasledujici kapitoly je provedena tradiéni finanéni analyza podniku. Ugelem této
analyzy je dokresleni celkového pohledu na finan¢ni zdravi a stabilitu podniku, pfip.
odhaleni slabych stranek v jeho hospodateni. Jednotlivé ukazatele jsou prezentovany na fi-
nancnich vysledcich za roky 2016 az 2019. Jako podklad pro analyzu poslouzi nekonsolido-
vané ucetni zavérky podniku, pfedevsim tedy Vykaz o financ¢ni situaci (Rozvaha), Vykaz
zisku a ztraty, Vykaz o penéznich tocich a Ptiloha. Podnik je subjektem vetejného zajmu,
nebot’ v roce 2017 emitoval dluhové cenné papiry, tudiz jsou jeho Gcetni zavérky sestaveny
v souladu s mezinarodnimi G¢etnimi standardy IFRS. Finan¢ni vykazy podniku jsou pted-
métem piiloh P I a P II. Vypoctené hodnoty jsou v letech 2016 — 2018 srovnévany s odvét-
vovymi priméry CZ-NACE 25 tak, jak byly zvefejnény Ministerstvem primyslu a obchodu
CR. Rok 2019 srovnan neni, nebot’ k datu zpracovani této prace nebyly odvétvové praméry

k dispozici.

7.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni a vertikalni analyza je zaméfena na finan¢ni vykazy podniku. Postupné je pro-
vedena analyza majetkové a finan¢ni struktury, dale také analyza ndkladt, vynosi a vy-
sledku hospodateni. Ve vSech vykazech jsou zjistény vyvojové trendy v jednotlivych €aso-
vych fadach a také procentudlni skladba jednotlivych poloZek finan¢nich vykazi. K jednot-
livym poloZzkam je doplnén komentat. Tabulky, které slouzi jako podklad pro tuto analyzu,

jsou ptfedmétem piiloh P 111 — P VII.

7.1.1 Analyza majetkové struktury

Jak je patrné z ptilohy P III, z hlediska celkové bilan¢ni sumy aktiv je mozné pozorovat
meziro¢ni rust, v prubehu let 2016 — 2019 se celkova aktiva zvysila o 50 %. K meziro¢nimu
navySeni dochazelo jak v polozkach majetku dlouhodobého, tak v ¢asti majetku kratkodo-
bého. Nejvyznamnéjsi ¢ast aktiv predstavuje ve vSech sledovanych letech 55 — 68% podil

obézného majetku. Dlouhodoby majetek ptedstavoval podil v rozmezi 32 — 45 %.

Pokud se zamétfime na nejvyznamnéjsi polozky dlouhodobého hmotného majetku, zjistime
jednak, Ze podnik disponuje stabilni zdkladnou nemovitosti. Zajimav¢jsi je ovSem polozka
hmotnych movitych véci, z jejiz hodnoty je patrné, Ze analyzovany podnik je vyrobni stroji-
renskou firmou s 20% podilem hmotnych movitych véci na celkovych aktivech. Meziro¢ni

vyvoj této polozky pak naznacuje, ze podnik investuje pomérné vysoké ¢astky do obnovy
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strojniho vybaveni, v minulosti se totiz potykal se zastaralym strojnim parkem. Diky témto
investicim narostla hodnota hmotnych movitych véci ve sledovanych letech o 37 %. I ptes
vyznamné investice v poslednich letech je odepsanost nejvyznamnéjsich polozek budov a
strojnich zatizeni zhruba 60 %, coz dava podniku prostor pro dalsi investice. Tento trend je
zachycen v pfiloze P V. Podil dlouhodobého nehmotného majetku na celkovych aktivech se
pohyboval ve vSech letech kolem 2 — 3 %. Nejvétsi cast této polozky zaujimaly nehmotné
vysledky vyvoje, kdy podnik dle mezinarodnich ucetnich standardt ctuje o vyvoji svych
vyrobkii do majetku. Dlouhodoby finan¢ni majetek je evidovan v podobé rozvahové polozky
investice do dcetinych podnikii, kam padaji podily analyzovaného podniku v jeho dcefinych
spolecnostech. V roce 2019 se nejvyznamnéjsi ¢ast této polozky presunula do kratkodobého
majetku podniku, a sice do aktiv drZzenych k distribuci vlastnikiim. Majetkovy podil v dce-
finé spolecnosti tak tedy bude ziejmé prodan nebo pieveden. Na zaklad¢ tohoto kroku Cinily
podily v jinych spolecnostech na konci roku 2019 pouhé 1 % v ramci celkové bilan¢ni sumy.
Co se tyka polozky dlouhodobych pohledéavek, jejich podil na celkovych aktivech byl nej-
vyssi vroce 2016 (3,5 %), kdy byly v této poloZce evidovany pohledavky za spole¢niky
z titulu manazerského akciového programu podniku. Mezirocné dochazelo k jejich postup-
nému umorovani, az byla k 31.12.2019 jejich vyse v ramci celkové hodnoty aktiv zanedba-

telna.

Jak bylo zminéno vySe, nejvyznamnéjsi podil na celkovych aktivech podniku maji ve vSech
sledovanych letech ob&zn4 aktiva. Zhruba stejnym dilem se na ob&znych aktivech podilely
zasoby a pohledavky z obchodniho styku. Bezesporu nezddoucim jevem je meziro¢ni narist
zasob, ktery se podafilo v roce 2019 zastavit, v tomto roce dokonce poklesl. Na druhou
stranu je vysS§i objem zasob u vyrobnich podnikli pochopitelny, o to vice u podniku s tech-
nologicky naroénym vyrobkem, jehoZ vyroba je ¢asov€ narocnd. Pohledavky z obchodniho
styku €inily ve sledovanych letech vZzdy 13 — 17 % z celkovych aktiv podniku. Jejich trend
byl ve sledovanych letech rostouci, mezi lety 2018 a 2019 doslo k rtistu o 38 %. Rust polozky
pohledavek z obchodniho styku jde do ur€ité miry ruku v ruce s ristem trzeb podniku.
Nicméné k 31.12.2019 zaznamenal podnik relativné vysokou pohledavku po splatnosti za
vyznamnym zahrani¢nim odbératelem. Tento stav se podafilo v nésledujicim roce vyfesit,
pohledavky po splatnosti byly postupné vyrovnany. V ramci polozky ostatni pohledavky
jsou evidovany piedevs§im pohledavky z pfecenéni ménovych derivati na jejich realnou hod-
notu vzdy ke konci daného roku. Nestabilita této polozky byla dana vyvojem ménového

kurzu. Podil ostatnich pohledavek na celkovych aktivech se pohyboval ve sledovanych
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letech mezi 3 a 11 %. Co se tykd penéznich prostiedki, tyto se podilely na celkovych akti-
vech 6 — 21 %. Meziro¢né se pohybovaly ve své absolutni vysi vzdy na velmi podobné
urovni, kromé roku 2019, kdy podnik nacerpal na své bankovni ucty finan¢ni prostiedky

z dodatecné emise dluhopisti, aby nasledné vyplatil dividendu.

Pokud srovname celkovou majetkovou strukturu s primérem odvétvi (pfiloha P IV), pak
musime konstatovat, ze odvétvi ma vyssi podil aktiv vazany v dlouhodobé slozce, a to az o
10 % vice oproti hodnotam analyzovaného podniku; naopak podil obéznych aktiv je v od-
vétvi zhruba o 10 % niz8i. Nejveétsi rozdil vykazuje jiz zminovand polozka zasob, hodnota
zasob v odvétvi dosahuje max. 20 % z celkové bilan¢ni sumy, zatimco hodnota zasob pod-
niku se pohybuje v letech 2016 — 2018 kolem 30 %. Snahou spole¢nosti by mélo byt hodnotu

zasob dale snizovat, nebot’ ma v této polozce vazany neimérné vysoké finanéni prostiedky.

7.1.2 Analyza finan¢ni struktury

Z pohledu celkové bilan¢ni sumy pasiv (pfiloha P III) Ize ve vSech sledovanych letech po-
zorovat rostouci tendenci. Vlastni kapital podniku, dle pravidel IFRS oznacovany jako ka-
pital a fondy, tvofil v kazdém sledovaném roce méné nez polovinu celkové hodnoty pasiv.
Od roku 2016 do roku 2018 m¢l vlastni kapital trvale rostouci tendenci, tvofil postupné
29 — 43 % z celkovych zdroju spolecnosti, v roce 2019 hodnota vlastniho kapitalu vyrazné
poklesla. Meziro¢né byla polozka vlastniho kapitalu zvySovdna kumulovanym vysledkem
hospodafteni. I kdyz dochézelo v podstaté ve vSech letech k vyplatam dividend a také zaloh
na dividendu, polozka kumulované fondy potvrzuje prostfednictvim svého rlstu, Ze ¢ast vy-
sledku hospodateni zlstavala aZ do roku 2018 ve spolecnosti. K obratu doslo v roce 2019,
kdy byla za¢tovana zaloha na dividendu, ¢imz byl snizen podil vlastniho kapitalu na celko-
vych pasivech na pouhych 22 %. Dal$im, 1 kdyz mén¢ vyznamnym aspektem, ktery ovliv-
noval vlastni kapital, byly kapitdlové fondy. Jedna se o polozku velmi nestabilni, kterd vy-
kazuje meziro€né znacné vykyvy. Jsou zde evidovany predevsim ocenovaci rozdily z pfece-
néni majetku a zavazkl, podnik sem Uctuje ocenéni derivatovych obchodl v ramci svého
zajisStovaciho UcCetnictvi. Nestabilita této polozky je tedy dana vykyvy ménovych kurzi, a
pravé v roce 2019 také tato polozka ptispéla ke sniZeni vlastniho kapitdlu. Rezervni ani

ostatni fondy spolecnost netvofi.

V¢étsi polovinou se na celkovych pasivech podilely cizi zdroje, resp. dle terminologie IFRS
dlouhodobé¢ a kratkodobé zavazky. Dlouhodobé zavazky Cinily ve vSech sledovanych letech

36 — 41 % z celkovych zdroji podniku. Jejich nejvyznamnéjsi polozkou byly uvéry, plijcky



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 54

a dluhopisy, ostatni polozky by se daly oznacit za nevyznamné. Podnik vyuzival v roce 2016
ke svému financovani dlouhodobé uveéry, v roce 2017 emitoval dluhopisy a tyto avéry spla-
til. Emise dluhopist navysila meziro¢né zavazky z avéri, pijcek a dluhopist o témet 30 %.
V roce 2018 byla polozka bez pohybu a v roce 2019 doslo k 51% rlstu, kdyZ podnik prodal
zbyvajici ¢ast dluhopist z dodatecné emise. Jako dlouhodoby zavazek byl evidovan v roce
2016 bezuro¢ny zavazek vuci hlavnimu akcionafi z titulu manazerského akciového pro-
gramu, ktery na strané aktiv naopak figuruje jako pohledavka za manazery podniku. Dlou-

hodobé¢ zavazky jako celek mély ve sledovaném obdobi rostouci tendenci.

Kratkodobé zavazky tvoftily ve sledovanych letech 20 — 37 % z celkové bilan¢ni sumy. Nej-
vyznamngj$i polozkou byly ve vSech letech ostatni zdvazky, kam padaly jednak zavazky
z jiz zminovaného piecenéni derivatl, a napt. v roce 2019, kdy polozka vykazovala nejvyssi
hodnotu, sem byl natictovan zavazek vici akcionafi z titulu zalohy na dividendu, ktery nebyl
do konce roku 2019 vyplacen. Dalsi vyznamnou kratkodobou polozkou byly zavazky z ob-
chodniho styku, které meziro¢n¢ vykazovaly vcelku stabilni hodnoty, v poslednich dvou le-
tech spise klesajiciho charakteru. Co se tyka kratkodobych zavazkl k uvérovym institucim,
podnik disponuje kratkodobym Uvérovym ramcem v podob¢ revolvingového uvéru, ktery
ma moznost ¢erpat pro provozni ucely. Tento vSak Cerpa spise vyjimecné, jak Ize vidét napft.
k 31.12.2016, v dalSich letech vykazoval podnik v této polozce nulové hodnoty. Za zminku
jisté stoji i méné vyznamna polozka cizich zdroji — rezervy. Tyto tvofily 2 — 3 % z hodnoty
pasiv. Spolec¢nost tvofila rezervy pievazné na zaméstnanecké poZitky a na vyplatu zprostied-
kovatelskych provizi z realizovanych obchodnich piipadil. Casové rozliseni pasiv je polozka

nevyznamna, ve sledovaném obdobi netvofila ani 1 % z hodnoty pasiv.

Pfi srovnani s odvétvim (ptiloha P IV) lze konstatovat opét rozdilnou skladbu jednotlivych
slozek pasiv. Nadpolovicni vétSina dle priméru odvétvi piipada vlastnimu kapitélu — coz je
napf. v roce 2017 o 13 % vice nez podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech u analy-

zovan¢ spolecnosti. Spole¢nost ma o zmitlovanych 13 % vice vazano v cizich zdrojich.

7.1.3 Analyza vynosi

Z hlediska dosahovanych vynost (piiloha P VI) je patrné, ze ma analyzovany podnik pie-
vazné vyrobni charakter, nebot’ vétSina trzeb plyne z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb. Ve
sledovanych letech 2016 — 2019 tvotily trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb necelych
80 % z celkovych vynosi spolecnosti. Trzby za prodej zbozi nebyly ovSem taktéz zanedba-

telné, ve sledovanych letech tvotily 7 — 11 % z celkovych vynost. Tento druh trZzeb nemél
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vylozené rostouci tendenci, ve sledovanych letech kolisal, prodej zboZi neni pro podnik pri-
oritou, jedna se spiSe o trzby z prodeje doplitkového sortimentu. Celkové trzby, stejné jako
trzby z hlavni ¢innosti, mély ve sledovaném obdobi rostouci tendenci. Za zminku urcité stoji
1 poloZka ostatni financni vynosy, kam spole¢nost jako exportér uctuje jednak kurzové zisky
a také vynosy plynouci z obchodovaci ¢asti ménového zajisténi. Ve sledovanych letech ped-
stavovaly zhruba 3 — 7 % z celkovych vynost. Spolecnost se také zajiSt'uje proti urokovym
riziklim, vliv pfecenéni urokového swapu se projevil nejvyraznéji v roce 2018 v polozce vy-

nosové¢ uroky a podobné vynosy.

Co se tyka srovnani s odvétvim (priloha P VII), konkurencni spole¢nosti vykazovaly ve sle-
dovanych letech 93% podil trzeb za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb z hodnoty celkovych
vynost z hlavni ¢innosti. Pokud bychom stejnym zptisobem piepocitali podil trzeb z vlast-
nich vyrobki a sluZeb na vynosech z hlavni ¢innosti 1 u analyzované¢ho podniku, pak se vy-
sledné hodnoty dostavaji do podobnych procentualnich podilti 85 — 92 %, coz znaci nepatrné

vice vyrobniho charakteru ve firmach stejné¢ho odvétvi.

7.1.4 Analyza naklada

Vyvoj celkovych ndklada dle ptilohy P VI mél ve sledovanych letech 2016 — 2019 podobné
rostouci tendenci jako vynosy podniku. Nejvyssi podil na celkovych nakladech zaujimala
vykonova spotieba (61— 67 % z celkovych nakladi). Pro vyrobni spolecnosti je charakteris-
tické, Ze nejvyznamnéjsi slozkou nédkladii je spotfeba materidlu a energie, u sledovaného
podniku byla tato polozka zastoupena na celkovych nakladech 32 — 36 %. Vyznamna byla
také polozka sluzby (17 — 20 %), nevyznamna nebyla ani poloZka néklady vynaloZené na
prodané zboZi (6 —13 %). PoloZka osobni naklady se podilela na celkovych nakladech zhruba
24 — 26 %, takze spada do kategorie nakladd pro spolecnost vyznamnych. Osobni naklady
se ve sledovanych letech 2016 — 2019 postupné zvySovaly, mezi roky 2017 a 2018 zazna-
menaly mzdy 14% navySeni. Z dalSich polozek méné€ vyznamného charakteru je tfeba zminit
odpisy, které Cinily ve sledovanych letech zhruba 5% podil na celkovych nékladech. Odpisy
se v prubchu let postupné zvySovaly, v navaznosti na zvySené investice do dlouhodobého
majetku, v roce 2019 dosdhly hodnoty 231 mil. K&. Dalsi polozkou je zména stavu zasob
vlastni ¢innosti a aktivace, které mohou nabyvat kladnych i zapornych hodnot. Ve sledova-
nych letech byly vykazovany kladné hodnoty této polozky, tzn. Ze polozka sniZovala néklady
o neprodanou produkci. Za zminku urcité€ stoji 1 nakladové uroky, které sice ve sledovanych

letech netvoftily nakladové vyznamnou polozku, nicméné z jejich meziro¢niho vyvoje je
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patrny rust zadluZenosti spolecnosti. Krom¢ roku 2018, kdy doslo k mirnému poklesu na-
kladovych urokii, mély ndkladové uroky trvale rostouci tendenci. Ve vSech letech byla vyse
nakladovych urokti ovlivnéna jiz zminovanym urokovym swapem, resp. jeho pfecenénim na
konci kazdého obdobi. Stejné jako na stran€ vynosti je tfeba zminit 1 ostatni finan¢ni naklady,
které ve sledovaném obdobi piedstavovaly 4 — 9% podil na celkovych nakladech. Spole¢nost
sem jako exportér uctuje kurzové ztraty a také naklady z obchodovacich ménovych derivati.

Dalsi nakladové polozky nemély vyznamny vliv na hospodaieni spole¢nosti.

7.1.5 Analyza vysledku hospodareni

V tab. 2 je zpracovan piehled meziro¢niho vyvoje vysledku hospodaieni spole¢nosti. Spo-
le¢nosti se ve sledovanych letech datilo, dokdzala sviij vysledek hospodatfeni béhem c&tyt
sledovanych let zvysit 0 44 %. K meziro¢nimu poklesu doslo pouze v roce 2018, a to jak na
urovni celkového vysledku hospodateni po zdanéni, tak na irovni provozniho vysledku hos-
podareni. Provozni vysledek hospodateni byl nasledné dopliiovan finan¢nim vysledkem hos-
podareni, ktery pfevazné vlivem kurzovych vykyvi v letech 2016 a 2017 snizoval celkovy
vysledek hospodateni, v letech 2018 a 2019 ho naopak navySoval. DalSim faktorem ovliv-
flyjicim vysledek hospodateni byla daf z pfijmu pravnickych osob. Podnik vyuZil investic¢-
nich pobidek a v této souvislosti doslo v roce 2017 ke snizeni daflové povinnosti, coz mélo
pozitivni vliv na vysledek hospodateni. Z vySe uvedenych diivodi nevykazoval vysledek
hospodateni po zdanéni stabilni meziro¢ni rist, jevi se tedy jako vhodnéjsi sledovat vyvoj
vysledku hospodateni na urovni EBIT nebo EBITDA. Ten nebyl uvedenymi polozkami

ovlivilovan, meziro¢né tedy rostouci trend vykazoval, jak je patrné z obr. 8.

Tab. 2: Vyvoj vysledku hospodareni vybraného podniku v letech 2016 — 2019 (vilastni

zpracovani dle financnich vykazii podniku)

polozka Vykazu zisku a ztraty

(v tis. Kc)

Provozni vysledek hospodateni 699 886 835465 683 034 823 694
Finanéni vysledek hospodateni 112 752 -100 573 85 864 54 955
Daii z piijmu 92 520 37171 -143 849  -167 802
VH ZA UCETNI OBDOBI 494 614 697 721 625050 710 847
EBT 587 134 734 892 768 899 878 649
EBIT 612 703 773 259 802504 928279

EBITDA 771 630 961202 1014157 1159319
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Vyvoj vysledku hospodareni - EAT a EBIT
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Obr. 8: Vyvoj vysledku hospodareni vybraného podniku v letech 2016 —
2019 (vlastni zpracovani dle financnich vykazu podniku)

7.1.6 Analyza cash-flow

V tab. 3 je uveden zkraceny vyvoj cash flow, ktery je rozdé€len podle ¢innosti na pené¢zni
toky z provozni, investic¢ni a finan¢ni ¢innosti. Cash flow z provozni ¢innosti dosahovalo ve
sledovaném obdobi vzdy kladnych hodnot, coz je ur€ité pozitivni, nebot’ piijmy z provozni
¢innosti prevysily vydaje z této Cinnosti. V letech 2017 a 2018 byly hodnoty sice kladné, ale
vyrazné niz$i nez v letech 2016 a 2019. Tento efekt byl zplsoben nartistem pohledavek,
zasob a zavazkl z obchodnich vztahil, coz plisobilo negativn€ na tvorbu penéz z provozni
¢innosti. Cash flow z investi¢ni ¢innosti vykazuje zdporné hodnoty, coz svédci o investi¢ni
aktivité podniku. PenéZni tok z finan¢ni ¢innosti dosahuje v letech 2016 — 2018 zapornych
hodnot, v roce 2019 naopak kladnych. Zaporné hodnoty svéd¢i o vyplaté dividendy a spla-

ceni uvérl, kladné hodnoty naopak o Cerpani uvér.

Tab. 3: Prehled penéznich tokii podniku v letech 2016 — 2019 (vlastni zpracovani dle financ-
nich vykazii podniku)

polozka Vykazu o penéznich tocich (v tis. Kc)

Stav penéznich prosttedkll na zacatku obdobi 215147 247978 285401 284 388

Cisty penézni tok z provozni &innosti 764122 377171 435615 854248
Cisty penézni tok z investiéni &innosti -230 753 -249 652 -250072 -363 049
Cisty penézni tok z finanéni ¢innosti -500 538  -90097 -186556 418 872

Cisté sniZeni/zvy$eni penéZnich prostiedkii 32831 37422 -1012 910 070

Stav pené€znich prostiedkii na konci obdobi 247978 285401 284 388 1194458
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7.1.7 Zavér horizontalni a vertikalni analyzy — iprava vykazu

Horizontalni a vertikalni analyza prokazala, ze nékteré polozky ve vykazech spolecnosti jsou
spise mimotadného, piip. nestandardniho charakteru. Finan¢ni analyza, a piredev§im srov-
nani jejich vysledka s odvétvovymi priméry, by mohla byt t€émito polozkami vyznamné
zkreslena. Soucasn¢ by mohl byt ovlivnén i pohled na kapitdlovou strukturu podniku, na
jeho vykonnost, ptip. hodnotu. Z finan¢nich vykazi podniku jsou tedy vylouceny nebo pie-

mistény nasledujici polozky:
Nevyplacena dividenda v roce 2019

Z aktivni 1 pasivni strany vykazu o finan¢ni situaci jsou vylouceny polozky v hodnoté
915 706 tis. K¢&. Jak bylo zminéno, podnik nacerpal na své bézné ucty pied koncem roku
2019 prostiedky z dodate¢né emise dluhopisii. Nasledné bylo rozhodnuto o zalohové vyplaté
dividendy a soubézné zauctovan zévazek vici akciondii ve vysi 915 706 tis. K¢E. Tyto pro-
sttedky ovSem nebyly do konce roku 2019 vyplaceny, i kdyz byly pro vyplatu pfipraveny.
Byly vyplaceny hned v prvnim lednovém tydnu roku 2020. Ve vykazech roku 2019 tato
Castka na aktivni stran€ rozvahy nadmérné zvySuje likviditu v poloZce penize a penézni ekvi-
valenty, a naopak na pasivni stran¢ rozvahy v poloZce ostatni zdvazky neumérné zvySuje cizi
kratkodobé zdroje. Je tedy z rozvahy vyloucena jako mimotadna a jednorazova polozka; vy-
kazy jsou upraveny, jako by doslo k vyplaté dividendy jesté v roce 2019. Uprava je zachy-
cena v tab. 4 pod polozkou 1).

Zajistovaci ucetnictvi podniku

Z pohledu zkoumani kapitalové struktury podniku se jevi jako irelevantni také polozky spo-
jené se zajiStovacim ucetnictvim, které podnik vede z diivodu svého dlouhodobého méno-
vého zajisténi. Podnik se zajist'uje prostiednictvim tzv. ,,makro-hedgingu‘ az na pét let do-
predu. Nezajistuje tedy meénoveé konkrétni obchodni zakazky, ale svoji cizoménovou expo-
zici stanovenou v ramci strategie firmy. Ménové zajisténi na tak dlouhy casovy horizont
plyne z iniciativy matef'ské spolecnosti, management pii hodnoceni vykonnosti podniku od
zajiStovaciho UCetnictvi abstrahuje. Je duleZité zminit, Ze se uprava netykd kratkodobych
obchodovacich derivati, jejichz prostfednictvim jsou zajistény konkrétni cizoménové pohle-
davky vykazané v aktivech. Realnd hodnota téchto obchodovacich derivatl se promita ve
vysledku hospodateni podniku, do téchto polozek neni nijak zasahovano. K vylouceni jsou
vytipovany polozky téch derivata, jejichz realna hodnota ma dopad do vlastniho kapitalu

podniku — poloZky ostatni kapitdlové fondy. Déle se projevuje v polozkach odloZena dan,
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ostatni zavazky, prip. ostatni pohledavky. Jak je patrné z ptivodni rozvahy podniku, vyjme-
nované polozky zaznamendvaji mezirocné vyrazné vykyvy pravé vlivem kurzu a pteceno-
vani zajisStovacich derivatt. Prislusné upravy jsou na zéklad¢ informaci z ptilohy a dle in-

ternich zdroji podniku vy¢isleny v tab. 4 pod polozkou 2).

Tab. 4: Prehled uprav aktiv a pasiv vybraného podniku v letech 2016 — 2019 (vlastni zpra-

covani)

polozka Vykazu o financni situaci

(v tis. K¢) 2017 2018

AKTIVA ZMENA -88 225 -86 175 -250124 -1108 082
1) penize a penézni ekvivalenty 0 0 0 -915 706
2) pohledavky ze zajistovacich derivati -88 225 -86 175 -250124  -192 376
PASIVA ZMENA -88 225 -86 175 -250124 -1108 082
1) zavazek k akcionafi 0 0 0 -915706
2) zavazky ze zajistovacich derivati -185 453 -222642  -73303 -513 521
2) kapitalové fondy 78 755 110 538 -143 225 260 128
2) odlozena dan 18 473 25929  -33596 61017

Urokovy swap

Ve vykazu zisku a ztraty byl detekovan taktéz jeden jev, ktery by v dalSich analyzach mohl
pusobit urc¢ité nesrovnalosti. Tyka se polozek nakladovych a vynosovych uroki. Tyto totiz
zahrnuji ve vétSiné sledovanych let 1 pfecenéni trokového swapu na redlnou hodnotu. Dle
obecnych Ucetnich pravidel by bylo vhodnéjsi tento finan¢ni instrument evidovat v poloz-
kach ostatni finan¢ni naklady a ostatni finan¢ni vynosy. V rdmci nasledujici upravy je tedy
ocenéni urokového swapu vyjmuto z vynosovych a nakladovych trokt a piresunuto do ostat-

nich finan¢nich vynost a ndkladd, dopad do vysledku hospodateni je nulovy.

Tab. 5: Prehled uprav financnich nakladii a vynosu vybraného podniku v letech 2016 — 2019

(vlastni zpracovani)

polozka Vykazu zisku a ztraty

(v tis. K¢)

- vylouceni trokovy swap z vynosové uroky 0 0 -47940 -8802
+ aktivace Urok. swap do ostatni fin.vynosy 0 0 47 940 8 802
+ vylouceni trokovy swap z nédkladové uroky 0 5554 0 0
- aktivace urok. swap do ostatni fin.naklady 0 -5554 0 0
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Vsechny tfi uvedené tipravy jsou zobrazeny ve finan¢nich vykazech podniku, tyto upravené
vykazy jsou pfedmétem piiloh P VIII a P IX. Dalsi analyzy uz vychazi pravée z téchto upra-
venych vykaz.

7.2 Cisty pracovni kapital

Z tab. 6 vyplyva, ze analyzovany podnik mél ve vSech sledovanych letech kladnou hodnotu
¢istého pracovniho kapitalu. Znamena to, ze kratkodobé zadvazky byly nizsi nez kratkodoby
majetek, ktery byl zdrojem pro splaceni téchto kratkodobych zavazkt. Ve sledovanych le-
tech ma cisty pracovni kapital rostouci tendenci, v roce 2019 dokonce piekrocil 2 mld. K¢.
Toto bylo ovlivnéno zejména vyssi hodnotou pohleddvek z obchodnich vztahti v roce 2019,

jak uz bylo zminéno v ramci analyzy majetkové struktury.

Kladnd hodnota cistého pracovniho kapitdlu v takové vysi svéd¢éi o tom, Ze ¢ast bézného
provozu podniku je ve skute¢nosti financovana z dlouhodobych zdroji. At uz je to ze zdroju
cizich ¢i vlastnich — dlouhodobé zdroje nesou vyssi dil rizika a jsou tedy drazsi nez ty krat-

kodobé. Strategie financovani podniku je spiSe konzervativni.

Tab. 6: Cisty pracovni kapital vybraného podniku v letech 2016 — 2019 (viastni zpracovani
dle financnich vykazii podniku)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019

Cisty pracovni kapital 1007230 1574413 1716483 2092 287
kratkodoba aktiva 1904782 2231911 2578822 2790442
kratkodobé zavazky 897 552 657 498 862 339 698 156

7.3 Ukazatele zadluZenosti

Jak vyplyva z tab. 7, podnik vykazoval v letech 2016 — 2019 relativné vysokou zadluZenost,
pohybovala se v rozmezi 56,8 — 67,8 %, ¢imz v letech 2016 a 2019 nezapadal do hodnot
doporucovanych odbornou literaturou, tedy rozmezi 30 — 60 %. Hlavni roli v celkové zadlu-
zenosti hrala polozka uvéry, pijcky, dluhopisy. Podnik vymeénil v roce 2017 financovani
dlouhodobymi bankovnimi uvéry za emisi dluhopisti, v roce 2019 hodnotu dluhopisti jeste
navysil. Tab. 8 ukazuje, ze hodnoty celkové zadluzenosti odvétvi CZ-NACE 25 se pohybo-

valy v rozmezi 43,6 — 45,6 %. Tento ukazatel vSak musi byt posuzovan v SirSim méfitku.

Ukazatel miry zadluZenosti posuzuje podil ciziho kapitalu na kapitalu vlastnim. Vybrany

podnik je podle dosahovanych vysledkll v rozmezi 1,31 — 2,10 financovan pfevazné¢ cizim
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kapitalem, coz by Cisté teoreticky v piipadé potieby dalSiho externiho financovani nemuselo
byt vnimano véfiteli pozitivné. Na rozdil od odvétvi, jehoz vysledky naznacuji, Ze vlastni
kapital spolecnosti podnikajicich ve vyrobé kovovych vyrobku byl tim hlavnim zdrojem fi-

nancovani a pievysoval ve vSech sledovanych letech cizi zdroje.

Z ukazatele podilu dlouhodobych cizich zdroji na celkovych cizich zdrojich vyplyva, ze
podnik vyuziva v poslednich letech piedevsim dlouhodobého financovéni. V kazdém sledo-
vaném roce Cinily dlouhodobé cizi zdroje 62 — 77 % na celkovych cizich zdrojich. Podniky
v odvétvi byly naopak z vétsi casti financovany kratkodobymi cizimi zdroji. Podobna je 1
situace v ramci ukazatele podilu dlouhodobych cizich zdroji na dlouhodobych zdrojich, kdy
podnik dosahuje extrémné vysokych hodnot oproti podnikim v odvétvi. Podnik vyuziva

nadstandardné vysoké objemy dlouhodobych cizich zdroji ve srovnéani s odvétvim.

Pokud se na véc podivame v kontextu ukazatele urokového kryti, pak zjistime, Zze podnik
rozhodné nevykazoval ve sledovanych letech problémy se schopnosti splacet nakladové
uroky. Doporuc¢end min. hodnota je uvadéna 4. Podnik se ve sledovanych letech vzdy drzel

vyrazn€ nad touto hodnotou (11,08 — 23,96).

Tab. 7: Ukazatele zadluzenosti vybraného podniku v letech 2016 — 2019 (vlastni zpraco-

vani dle financnich vykazi podniku)

ukazatele zadluzenosti podniku

celkova zadluzenost 67,8 % 56,8 % 57,5 % 67,1 %
mira zadluzenosti 2,10 1,31 1,35 2,04
dlouhodobé cizi zdroje/cizi zdroje 62,7 % 71,3 % 65,5 % 77,6 %
dlouhodobé cizi zdroje/dlouh. zdroje 56,8 % 48,4 % 47,0 % 61,3 %
urokoveé kryti 23,96 23,40 17,79 11,08

Tab. 8: Prumérné ukazatele zadluzenosti podnikii v odvétvi CZ-NACE 25 v letech
2016 — 2018 (viastni zpracovani dle MPO CR, 2016-2018)

ukazatele zadluzenosti CZ-NACE 25

celkova zadluzenost 46,4 % 43,6 % 45,6 %
mira zadluzenosti 0,88 0,78 0,85
dlouhodobé cizi zdroje/cizi zdroje 29,4 % 39,9 % 36,4 %

dlouhodobé cizi zdroje/dlouhodobé zdroje 20,6 % 23,8 % 23,7 %
urokové kryti 43,30 49,35 41,92
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7.4 Ukazatele likvidity

Z tab. 9 vyplyva, ze se podnik drzel ve vSech tfech stupnich likvidity spiSe u horni hranice
doporuc¢ovanych hodnot, béznou likviditu vykazoval nadlimitni. Ukazatel bézné likvidity
udava, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky podniku. Pro béznou likviditu
je doporucena hodnota 1,5 — 2,5. Analyzovany podnik zapadal do tohoto rozpéti pouze
v roce 2016, v nasledujicich letech vykazoval nadmérné vysokou likviditu, coz potvrzuje

vysokou hodnotu ¢istého pracovniho kapitalu a drahé financovani.

Ukazatel pohotové likvidity nezahrnuje do svého vypoctu zasoby spolecnosti, doporucené
hodnoty jsou v rozmezi 1,0 — 1,5. Ve sledovanych letech se vysledné hodnoty pohybuji ko-
lem doporucovaného rozmezi, stejné jako hodnoty celé¢ho priméru odvétvi (tab. 10). Z vy-
sledkti bézné a pohotové likvidity je tedy patrné, Ze zadsoby hraji vyznamnou roli v likvidité

podniku, ze pravé v této polozce ma podnik vazanu nadmérnou likviditu.

Co se tyka ukazatele hotovostni likvidity, ta do svého vypoctu zahrnuje uz jen nejlikvidnéjsi
slozky obéZzného majetku, to jsou penize a kratkodoby finan¢ni majetek. Pro ukazatel je sta-
noveno rozmezi 0,2 — 0,5, coz je ve vSech sledovanych letech splnéno. I kdyz konkurenéni

firmy ze stejné¢ho odvétvi vykazuji nizsi hotovostni likviditu.

V souvislosti s likviditou jsou sledovany jesté dalsi ukazatele — viz tab. 9. Za zminku stoji
podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech, ktery se v letech 2016 — 2019 po-
hyboval mezi 53 — 75 %. V ptipad¢ vysledki nad 50 % mlizeme hovofit o ptekapitalizované

spolecnosti, nebot’ primér odvétvi se pohyboval kolem mezi 40 a 50 %.

Tab. 9: Ukazatele likvidity vybraného podniku v letech 2016 — 2019 (vilastni zpracovani dle
financnich vykazii podniku)

ukazatele likvidity podniku

Bé&zna likvidita 2,12 3,39 2,99 4,00
Pohotova likvidita 0,83 1,52 1,40 2,11
Hotovostni likvidita 0,28 0,43 0,33 0,40
Cisty prac.kapital/Obézné aktiva 52,9 % 70,5 % 66,6 % 75,0 %

Cisty prac.kapital/Aktiva 28.4 % 39,0 % 39,5 % 45,0 %
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Tab. 10: Prumeérné ukazatele likvidity podnikii v odvétvi CZ-NACE 25 (viastni
zpracovani dle MPO CR, 2016-2018)

ukazatele likvidity CZ-NACE 25

Bé&zna likvidita 1,78 2,04 1,86

Pohotova likvidita 1,12 1,25 1,14
Hotovostni likvidita 0,26 0,28 0,26
Cisty prac.kapital/Obézna aktiva 44,8 % 51,9 % 47,2 %
Cisty prac.kapital/Aktiva 23,7 % 26,0 % 24,3 %

7.5 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability v tab. 11 demonstruji, Ze analyzovany podnik byl po celé sledované
obdobi trvale ziskovy a v§echny druhy rentabilit dosahovaly ve srovnani s hodnotami vyka-

zanymi v ramci praméru odvétvi CZ-NACE 25 (tab. 12) vyborné vysledky.

Ziskova marze je dle ukazatele rentability trzeb (ROS) ve vSech letech vyrazné vyssi nez
rentabilita trzeb podnikl v odvétvi. Ziskova marze vybraného podniku ¢inila v roce 2018

15,3 %, na rozdil od 6,94 % vykazovanych firmami v odvétvi.

Ukazatel rentability celkového kapitalu (ROA) méti produkeni silu podniku, v tomto ukaza-
teli si stoji podnik se svymi hodnotami 17,3 — 20,8 % vice neZ vyborné, rentabilita celkového

kapitalu v odvétvi se drzela pouze na hodnotach 9,94 — 12,93 %.

Urcity vykyv zaznamenal podnik v roce 2018 u rentability vlastniho kapitalu (ROE), kdy
v dusledku poklesu vysledku hospodareni a na druhé strané rtstu hodnoty vlastniho kapitalu,
byla vykazana rentabilita vlastniho kapitalu pouze ve vysi 33,9 %, na rozdil od ostatnich let,
kdy ¢inila vzdy vice nez 40 %. I tak se ale opét jednalo o vyznamné vyssi hodnotu ROE, nez
jakou vykazovalo v roce 2018 odvétvi (13,97 %). V roce 2019 se vlivem zapojeni vysSiho

podilu ciziho kapitalu zvysila rentabilita vlastniho kapitalu az na 46,5 %.

Vysledek ukazatele rentability uplatného kapitdlu (ROCE) signalizuje, Ze podnik efektivné
vyuziva cizi uro€eny kapital, jelikoz je schopen jej zhodnotit vySe, nez kolik ¢ini placené
nakladové troky. Ve sledovaném obdobi ¢inili hodnoty spolecnosti 23,7 — 25,5 %. Odvét-
vové priumery tohoto ukazatele vykazovaly 14,24 — 19,83 %.
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Tab. 11: Ukazatele rentability vybraného podniku v letech 2016 — 2019 (vlastni zpracovani

dle financnich vykazii podniku)

ukazatele rentability podniku 2016 2017 2018 2019

Rentabilita trzeb ROS 14,6 % 17,8 % 15,3 % 15,2 %
Rentabilita celkového kapitalu ROA 17,3 % 19,0 % 18,7 % 20,8 %
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE 43,2 % 40,0 % 33,9% 46,5 %
Rentabilita uplatného kapitalu ROCE 24,7 % 23,7 % 24,3 % 25,5 %

Tab. 12: Primeérné ukazatele rentability podnikii v odvetvi CZ-NACE 25 v letech
2016 — 2018 (viastni zpracovani dle MPO CR, 2016-2018)

ukazatele rentability CZ-NACE 25 2016 2017 2018

Rentabilita trzeb ROS 8,33 % 7,93 % 6,94 %
Rentabilita celkového kapitalu ROA 12,93 % 12,21 % 9,94 %
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE 18,75 % 16,05 % 13,97 %
Rentabilita tplatného kapitadlu ROCE 19,83 % 16,99 % 14,24 %

7.6 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadfuji miru efektivity hospodareni s vybranymi poloZkami aktiv nebo
pasiv. V tab. 13 jsou vypocteny ukazatele aktivity analyzovaného podniku a v tab. 14 uka-
zatele za srovnavané odvétvi.

Co se tyka doby obratu/obratovosti pohledavek, podnik dosahoval po celé sledované obdobi
pfiznivéjSich hodnot, nez vykazovalo odvétvi. Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahti
byly pfeménovany do penéznich prostfedkti napt. v roce 2018 v primeéru za 60 dnti, odvétvi
vykazovalo 79 dnti. V roce 2019 doslo u analyzovaného podniku k vyraznému navysSeni ob-

ratu pohledavek na 73 dnd, a to vlivem navyseni pohledavek z obchodnich vztahti, kdy pod-

nik zaznamenal vyznamnou pohledavku po splatnosti.

V piipad¢ doby obratu/obratovosti zdvazkli dosahoval podnik taktéz vyrazné niZz§ich hodnot,
nez byl primér odvétvi. V této oblasti se vSak nejednd o ptiznivy jev, 1 pokud se na véc
podivame v kontextu s dobou obratu pohledavek. Zavazky z obchodnich vztahti byly v roce
2018 podnikem hrazeny dodavatelim v priméru za 26 dnti, oproti 91 dnlim vykazovanym
v odvétvim. Z tab. 13 vyplyva, Ze spolecnost byla po celé sledované obdobi v nevyhodné
roli véfitele, své zavazky hradila napt. v roce 2019 o 50 dnii dfive, nez inkasovala pohle-

davky. Nevyuzivala tedy pro uhradu svych zévazkii levny obchodni uvér.
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Z hlediska doby obratu/obratovosti zasob byla situace zna¢n¢ rozdilna, analyzovany podnik
dosahoval vyrazné vyssi hodnoty doby obratu zasob, nez byl primér odvétvi. Tento jev byl
zpusoben vysokym stavem zasob ve vSech sledovanych letech. V roce 2019 doslo k poklesu
hodnoty zasob a tim 1 doby obratu, nicméné pramér odvétvi je stale vyrazné nizsi. Spolecnost

ma v poloZce zasob vazanu znacnou ¢ast penéznich prostredkl, coz je pro ni neefektivni.

Co se tyka aktiv spole¢nosti, obratovost se pohybovala ve sledovanych letech kolem hodnot
0,94 — 1,00, coz jsou hodnoty nizsi, nez vykazovalo odvétvi. Odvétvi tedy 1épe hospodarilo

se svym majetkem.

Tab. 13: Ukazatele aktivity vybraného podniku v letech 2016 — 2019 (vlastni zpracovani

dle financnich vykazii podniku)

aktivita podniku (ve dnech a obratkach/rok) 2016

Doba obratu pohledévek z obch. vztahti 49 60 60 73
Doba obratu zavazki z obch. vztaht 35 36 26 23
Doba obratu zasob 123 113 120 101
Doba obratu aktiv 377 370 382 359
Obratovost pohledavek z obch. vztaht 7,33 6,04 5,99 493
Obratovost zavazka z obch. vztahu 10,34 9,89 13,74 15,68
Obratovost zasob 2,92 3,18 2,99 3,55
Obrat celkovych aktiv 0,96 0,97 0,94 1,00

Tab. 14: Primérné ukazatele aktivity podniki v odveétvi CZ-NACE 25 v letech
2016 — 2018 (viastni zpracovani dle MPO CR, 2016-2018)

aktivita CZ-NACE 25 (ve dnech a obratkach/rok) 2016 2017 2018

Doba obratu pohledavek z obch. vztahti 77 74 79
Doba obratu zavazkii z obch. vztaht 89 77 91
Doba obratu zasob 58 61 65
Obrat celkovych aktiv 1,18 1,13 1,08

7.7 Zavér tradicni finan¢ni analyzy

Financ¢ni analyza prokazala, Ze se vybranému podniku v poslednich letech datilo vice nez
vyborng, v celém sledovaném obdobi Ize konstatovat rostouci trend jak v oblasti trzeb, tak 1
vysledku hospodateni pfed zdanénim. Tento trend potvrzuji 1 ukazatele rentability. Rentabi-

lita trZzeb neboli ziskova marze se pohybovala vysoko nad primérem odvétvi, stejné jako



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 66

rentabilita celkového i vlastniho kapitalu. Oba ukazatele rostly se zvySujicim se zadluzenim,

pusobil na né€ pozitivné efekt financni paky.

Prosttednictvim dalSich ukazatelti 1ze naopak pozorovat i slabé stranky v hospodaieni pod-
niku, a to zejména s dopadem do oblasti kapitalové struktury. Horizontalni a vertikalni ana-
lyza finan¢nich vykazl prokézala rozdilné poméry v majetkové i finan¢ni struktufe oproti
primérim vykazovanym firmami v odvétvi CZ-NACE 25. Konkuren¢ni firmy mély obecné

vice majetku vazano v dlouhodobé slozce a vice kapitalu vazano ve vlastnich zdrojich.

Uvedené rozdily ve skladbé majetkové a financni struktury se dale promitly do vypoctu uka-
zateld zadluzenosti, kdy se dle hodnot roku 2019 podilely cizi zdroje na celkovych zdrojich
67 %. Jednalo se o hodnoty vys$si nez doporucené a také vyrazné vyssi, nez byl obvykly
primér odvétvi. Podnik navic vyuzival ke svému financovani pievazn¢ dlouhodobé cizi
zdroje, dokonce jimi ve sledovanych letech financoval i1 ¢ast svého obézného majetku. Stra-
tegie financovani podniku byla i pfes vysokou zadluzenost konzervativni, zajist'ujici sice

podniku finanéni stabilitu, nicmén¢ za pouziti drazsich dlouhodobych zdroju.

Vysoky podil prostfedkii vazanych v kratkodobé sloZzce majetku potvrdily ukazatele likvi-
dity, kdy bézna likvidita vykazovala nadstandardné vysoké hodnoty oproti doporu¢ovanym
hodnotam 1 priméru odvétvi. Ukazatele pohotové a hotovostni likvidity, které nereflektuji
ve svém vypoctu zasoby podniku, uz se dostaly naopak do standardu, 1 kdyz vyrazné vyssiho,
nez je primeér odvétvi. Z porovnani je tedy zfejmé, Ze pro podnik jsou problémem piedevsim
zasoby. V zasobach ma vazan vysoky podil finan¢nich prostiedki, které nemlze vyuZzivat

jinak, z hlediska dopadu na kapitalovou strukturu napft. ke splaceni své vysoké zadluZenosti.

Velmi podobné vysledky tim padem zaznamenala 1 analyza aktivity. Kromé obratu pohle-
hodnoty neefektivitu, at’ uz se jednalo o zminované zasoby, zavazky z obchodnich vztahti
nebo celkova aktiva. Konkurenéni firmy vyuZivaly sviij majetek ve sledovanych letech efek-
tivnéji. Jako dilezité negativum byl vyhodnocen ¢asovy nesoulad mezi dobou obratu za-
vazki a dobou obratu pohledavek, kdy podnik platil svym dodavatelim vyrazné diive, nez

inkasoval pohledavky od svych odbérateli.
Vysledné hodnoty vSech uvedenych ukazatelti ptisp€ly ke zjisténi, Ze 1 kdyZ je analyzovany
podnik ekonomicky silnym a tspéSnym subjektem, jeho kapitalova struktura vykazuje urcité

neefektivnosti. Uvedené faktory plisobi negativné na finan¢ni vykonnost podniku.
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8 ANALYZA VYKONNOSTI S VYUZITIM MODERNICH MODELU

Jak bylo ptfedeslano v teoretické Casti prace, ukazatel ekonomické piidané hodnoty (EVA)
umoziuje posoudit, zda spolecnost pro vlastniky vytvari ¢i nevytvaii hodnotu. Ukazatel pra-
cuje s ekonomickym ziskem, kdyz bere v tivahu alternativni ndklady, ale také riziko podni-
kani. V dalsi ¢asti prace jsou provedeny Upravy ucetnich dat na data ekonomicka za obdobi

let 2016 — 2019 v nasledujicich krocich:

- Uprava aktiv na tzv. &ista operativni aktiva (NOA = C)

- Uprava VH z b&zné ¢innosti pred zdanénim na tzv. &isty operativni zisk (NOPAT)
- Vypocet primérnych nakladu kapital (WACC)

- Vypocet ekonomické ptidané hodnoty (EVA)

8.1 Vypocet Cistych operativnich aktiv (NOA)

Finan¢ni vykazy analyzovaného podniku byly sestaveny v souladu s mezinarodnimi tucet-
nimi standardy IFRS, Ize tedy pfedpokladat, Ze velka cast Gprav je ve vykazech jiz zakom-
ponovana. Po analyze ptilohy ucetni zavérky a po konzultaci s pracovnici finan¢niho tiseku
odpovédné za sestaveni ucetni zaveérky bylo nasledné vyhodnoceno, které upravy je tieba i
ptesto provést, aby vykazy odpovidaly dle metodiky EVA ekonomické realité spolecnosti.
V tab. 15 jsou obsazeny veSkeré upravy, které jsou predmétem zasahi do aktivni strany roz-

vahy. NiZe pak nasleduje kratké odiivodnéni v§ech upravovanych polozek aktiv.

Aktivace dlouhodobého pronajmu do DHM

Analyzovany podnik vyuziva pro svou prodejni a obchodni ¢innost historickou budovu
v centru Prahy. Provozuje zde jednu ze svych podnikovych prodejen a také kancelaiské a
reprezentacni prostory. Dlouhodob¢ si tyto prostory pronajimé a plati za né¢ najemné. Spo-
le¢nost predpoklada prondjem na dalSich min. 20 let. Expertnim odhadem pracovnika inves-
ti€niho oddéleni analyzovaného podniku byla hodnota téchto prostor stanovena k pocatku
roku 2016 na 44 880 tis. K¢, byl vypocten odpis na 20 let ve vysi 2 244 tis. K&/rocné a

budova byla zaktivovana do majetku spolecnosti.

Vylouéeni neprovozniho majetku z DHM

Podnik ma ve svém majetku evidovanu budovu, kterou pronajima spiiznéné spolecnosti,
nevyuziva ji tedy ke své provozni ¢innosti. V roce 2016 byla jeji hodnota v majetku spolec-
nosti evidovana v hodnot¢ 10 132 tis. K&. V kazdém sledovaném roce je vyloucena v hod-

not¢ vzdy snizené o planované odpisy ve vysi 356 tis. K¢.
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Vylouceni nedokonéeného DHM a DNM

Tento majetek nebyl v daném obdobi k dispozici pro tvorbu hospodaiského vysledku, je tedy
z aktiv vyloucen v hodnoté¢ rozvahovych polozek poskytnuté zalohy na potizeni DHM a na

pofizeni DNM.
Aktivace vyzkumu do DNM

Podnik eviduje v polozce dlouhodobého nehmotného majetku dle podminek IFRS pouze
vyvoj. Naklady na vyzkum povazuje za naklad roku, ve kterém byl vynalozen. Nicmén¢ pro
potteby vypoctu ekonomické ptidané hodnoty je vhodné i tyto naklady zahrnout do majetku
spole¢nosti a dale odepisovat. Bylo tedy potieba zjistit naklady spojené s vyzkumem v kaz-

dém roce, vypocist v kazdém roce odpisy a rozdil téchto hodnot aktivovat do DNM.

Aktivace ocenovaciho rozdilu DHM

Z ptilohy P V vyplyva, ze dlouhodoby majetek podniku je ze zhruba 60 % odepsan, presto
je jeho zna¢na Cast aktivné vyuzivana pro ekonomickou ¢innost podniku. Rozhovor s pra-
covnici finanéniho tseku zodpovédné za sestaveni ucetni zaveérky prokazal, ze v ramci pre-
chodu na IFRS sice byly provedeny zasahy do hodnoty majetku podniku, z dnesniho pohledu
se vSak toto ocenéni ukdzalo jako nizké a je zapotiebi jej upravit. Z G€etniho systému pod-
niku byly tedy ziskany ptivodni pofizovaci ceny majetku s nulovou ztstatkovou hodnotou

k 31.12.2016. Majetek byl pro tyto tely rozdélen do kategorii stavby a hmotné movité véci.

Pivodni potizovaci hodnota jiz odepsanych staveb ¢inilak 31.12.2016 ¢astku 64 748 tis. K¢&.
Stavby jsou vyuzivany ze 100 %, ale jsou ze zhruba 30 % uZ opotiebeny. Zakladem pro
stanoveni ¢astky k aktivaci tedy byla 70% hodnota potizovaci ceny, ve vysi 45 324 tis. K¢.
Tato byla podé€lena planovanou Zivotnosti staveb 20 let a tim byla ziskana c¢astka ro¢niho
odpisu ve vysi 2 266 tis. KE. U hmotnych movitych véci byla situace jind. Pofizovaci cena
majetku s nulovou zlstatkovou cenu k 31.12.2016 byla zjisténa ve vysi 1 221 432 tis. K¢.
Dle informaci od podnikové udrzby stroji je 80 % tohoto majetku aktivné vyuzivano.
Z velké Casti se jedna o stroje, formy a nastroje. Majetek byl expertnim odhadem pracovnika
udrzby ohodnocen jako ze 70 % opotiebeny. Tudiz zakladem pro aktivaci ocenovaciho roz-
dilu do rozvahy a pro vypocet dodatecnych odpisti byla 30% hodnota, ve vysi 293 944 tis.
K¢&. Odpisy byly rozpocitany na 8 let, hodnota ro¢niho odpisu ¢ini 36 643 tis. K¢.

Vylouceni prebyte¢né likvidity

Analyza likvidity spole¢nosti prokazala, Ze hotovostni likvidita je ve spolecnosti pomérné

vysokd. Interné byl spolecnosti stanoven limit pro optimalni stav penéz a penéznich
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ekvivalenttll, a to pomoci ukazatele hotovostni likvidity, ktery by nemél piekrocit hodnotu
0,3. Penézni prostiedky, které spolecnost eviduje nad stanovenou hodnotu, jsou z vypoctu

NOA vylouceny.

Tab. 15: Uprava aktivni strany rozvahy vybraného podniku v letech 2016 - 2019 (viastni

zpracovani dle interniho podnikového zdroje)

polozZka Vykazu o financni situaci

2016 2017 2018

(v tis.K¢)

Upravy aktiv o neprovozni poloZky 287523 136817 149 200 77 410
+ aktivace pronajmu do DHM 42 636 40 392 38 148 35904
- vylouc¢eni neprovozni budovy z DHM -10 132 -9 776 -9 420 -9 064
- vylouc¢eni nedokonc¢eného DHM -42294  -63731 -65749  -45543
- vylouc¢eni nedokonc¢eného DNM -12 385 8717  -11728  -20 388
+ aktivace vyzkumu do DNM 10 140 6 152 1 896 2975
+ aktivace ocen. rozdilu DHM (stavby) 43 057 40 791 38 525 36 259
+ aktivace oceil. rozdilu DHM (mov.véci) 256501 219858 183215 146572
- vylouceni ptebytku penéz a pen. ekv. 0 -88151 -25686  -69 305

Vylouceni neuroceného ciziho kapitalu

V nésledujicim kroku jsou identifikovany veskeré polozky pasivni strany rozvahy, které ne-
maji Uplatny charakter — viz tab. 16. Pasivni strana rozvahy je tedy sniZena o rezervy, za-
vazky z obchodnich vztahti, danové zavazky, ostatni zdvazky a také ostatni financni za-

vazky, kam spada zdvazek viici akcionafi, ktery nebyl troceny.

Tab. 16: Uprava pasivni strany rozvahy vybraného podniku v letech 2016 — 2019 (viastni

zpracovani dle interniho podnikového zdroje)

polozka Vykazu o financni situaci

(v tis.K¢) 2017 2018

Upravy pasiv o neuroé. cizi kap. -1068 328  -788247  -999 324 -858 834
- rezervy -69 476 -68 509 -70 165 -72 460
- zavazky z obchodnich vztahti -328 040  -397004  -298287  -297 223
- danové zavazky -147479  -125227  -182087  -162 640
- ostatni zavazky -351165  -197507  -448786  -326 511
- ostatni finan¢ni zavazky -172 168 0 0 0

Upravena majetkova a finanéni ¢ast rozvahy

Vysledkem vySe uvedenych uprav je vyc€isleni Cistych operativnich aktiv — NOA. Vykaz o

finan¢ni situaci s vy€islenim NOA je pfedmétem piilohy P X. Do finan¢ni ¢asti rozvahy byly
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taktéz promitnuty veskeré provedené majetkové tipravy, a to do polozky ekvivalenty vlast-
niho kapitalu. Pouze hodnota budovy, kterd byla zaktivovana do majetku, je evidovana
v rozvaze jako dlouhodoby uplatny zavazek z najmu. Vysledkem je hodnota kapitalu pod-

niku — C. Vykaz o finan¢nim situaci s vycislenim C je pfedmétem piilohy P X.

8.2 Vypocet Cistého operativniho zisku (NOPAT)

V této Casti prace je provedena Uprava vysledku hospodareni pied zdanénim na tzv. Cisty
operativni zisk (NOPAT). Pti ipravach vykazu zisku a ztraty musi byt zachovan jednak sou-
lad s ptfedchézejicimi upravami rozvahy, ale také spravné vypoctena dan. V tab. 17 je vytvo-
fen piehled vSech tprav spojenych s vytvorenim upravené rozvahy podniku. Nize jsou

vSechny upravy také kratce okomentovany.

Vylouceni nakladovych uroki

Z finanéniho vysledku hospodaieni jsou vylouceny nakladové uroky z bankovnich Gvéra,
dluhopisti a leasing, tak jak jsou vykazany ptimo ve vykazu zisku a ztraty.

Vylouceni vysledku hospodareni z prodeje dlouhodobého majetku a materialu

Tento druh ¢innosti neni povazovan za hlavni ¢innost podniku. Podnik evidoval vysledek

hospodateni z této ¢innosti v ostatnich provoznich vynosech, odtud je tedy 1 vyloucen.
Vylouceni trzeb a nakladi z provozné nepotiebného DHM

Budova, ktera je podnikem pronajimana sptiznéné spolecnosti byla vylou¢ena v ramci Gprav
NOA z majetku podniku. Je tedy nutné vyloucit i souvisejici trzby z najemného, naklady na
udrzbu budovy a odpisy. Ani jedna z téchto polozek nekoresponduje s hlavni ekonomickou

¢innosti podniku.
Vylouceni a aktivace poloZek spojenych s aktivaci pronajmu do majetku spolec¢nosti

Budova vyuzivana k ekonomické ¢innosti podniku byla zaktivovana do majetku. Je tedy
nutné vyloucit z vykazu zisku a ztraty ptivodni ndjemné. Naopak je tieba zaktivovat n¢které
souvisejici ndklady. Jednak byly v ramci Uprav NOA vycisleny odpisy, nasledné byly také
odhadnuty (po dohod¢ s podnikovou udrzbou budov) néklady na tdrzbu budovy.

Vylouceni a aktivace poloZek spojenych s aktivaci vyzkumu

Naklady na vyzkum byly v ramci tprav NOA zaktivovany do dlouhodobého nehmotného

majetku. Je tedy potfeba z vykazu zisku a ztraty vyloucit v kazdém roce piisluSné naklady
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na vyzkum a zaktivovat odpisy. Tyto byly vypocteny z ndkladii na vyzkum v kazdém roce a

rozpocitany do Ctyt nasledujicich let.
Aktivace odpisi z ocenovaciho rozdilu k DHM

V ramci uprav NOA byl zaktivovan ocenovaci rozdil do majetku podniku. V této souvislosti
je tfeba zaktivovat néklad souvisejici s ro¢nimi odpisy tohoto rozdilu. Postup vypoctu odpist

byl popséan v ramci Gprav NOA, zvlast pro stavby a zvIast’ pro hmotné movité véci.
Vylouéeni mimoradné polozky likvidace zasob

Podnik eviduje v ostatnich provoznich ndkladech roku 2018 jednordzovy naklad ve vysi
60 498 tis. K¢ spojeny s likvidaci nepotiebnych zasob. Tento naklad byl vyhodnocen jako

mimotadny a je z této polozky vyloucen.

Tab. 17: Upravy polozek vykazu zisku a ztrdty vybraného podniku v letech 2016 — 2019

(vlastni zpracovani dle interniho podnikového zdroje)

polozka Vykazu zisku a ztraty

(v tis.K¢)

VH pred zdanénim 587134 734892 768 899 878 649
+ nakladové Groky (avéry) 25569 32813 45790 87183
- VH z prodeje DM a materialu -1002  -6127 -893 -552
- trzby z provozné nepotiecbného DHM -1270  -1350 -1480 -13500
+ néklady z provozné nepotfebného DHM 700 720 770 800
+ odpisy z provozné nepotiebného DHM 356 356 356 356
+ ptvodni nagjemné z budovy aktivované do DHM 7917 8275 8 708 9105
- dodate¢né odpisy z aktivace pronajmu do DHM -2244 2244 2244 2244
- dodate¢né naklady spojené s budovou (tdrzba) -4573 -4931 5058 -5240
- dodate¢né odpisy aktivace nakladd na vyzkum -3380 -6557 9375 -13492
+ naklady na vyzkum 13520 12709 11271 16467

- dodate¢né odpisy z ocei. rozdilu k DHM (stavby) -2266 2266 -2266 @ -2266
- dodate¢né odpisy z ocen.rozdilu k DHM(mov.véci) -36 643 -36 643 -36643 -36643
+ mimofadna polozka likvidace zasob 0 0 60498 0

VH pred zdanénim po upravach 583 817 729 647 838332 930 624

Uprava dané a vy&isleni NOPAT

Pokud zname vysledek hospodateni pfed zdanénim, je potteba tomuto vysledku ptizpusobit
také dan z ptijmu. Vypocet upravené dan€ z ptijmu a nasledné vypocet Cistého operativniho
zisku (NOPAT) je demonstrovan v tab. 18. Dle informaci danové specialistky analyzova-

ného podniku byla v roce 2017 uplatnéna danova pobidka a z ni plynouci sleva na dani ve
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vysi 97 814 tis. K¢. Jednalo se o mimotadnou polozku, ktera by v nasledujicich vypoctech

zkreslovala vykonnost podniku, v tab. 18 je tedy zminéné polozka pfictena zpét k dani.

Tab. 18: Vypocet dané a cistého operativniho zisku vybraného podniku v letech 2016 — 2019

(vlastni zpracovani dle interniho podnikového zdroje)

polozka Vykazu zisku a ztraty

(v tis. K¢) 2017 2018

VH pted zdanénim ptivodni 587 134 734 892 768 899 878 649
placena dan piivodni 92 520 37171 143 849 167 802
+ uprava dan¢ (mimotadna polozka) - 97 814 - -
danova sazba 15,76 % 18,37 % 18,71 % 19,10 %
VH pied zdanénim po upravach 583 817 729 647 838 332 930 624
upravena dan 91997 134 022 156 839 177 728
NOPAT - operativni zisk 491 820 595 626 681 494 752 895

Upraveny vykaz zisku a ztraty (NOPAT)

V nasledujicim kroku jsou vSechny provedené Uipravy zaneseny do piislusnych polozek vy-

kazu zisku a ztraty, jak je patrné z ptilohy P XI.

8.3 Vypocet vaZzenych primérnych nakladi kapitalu (WACC)

Pro vypocet EVA je nutné znat vysi primérnych néklada kapitalu. K tomu je potieba urcit
jednak vysi nékladl na cizi kapital, ale také na ten vlastni. Pro vypocet nékladl na vlastni

kapital je pouzito z divodu srovnatelnosti vice metod.
8.3.1 Naklady na cizi kapital

Spolec¢nost vyuzivala ke svému financovéani v roce 2016 ptevazné dlouhodobé bankovni
uvéry a ¢astecné i uver kratkodoby, urceny pro provozni Gcely. V roce 2017 emitovala dlu-
hopisy a ve stejném roce splatila vSechny své dlouhodobé zavazky vici finan¢nim institu-
cim. Z tvéra dale vyuzivala uz jen kratkodoby provozni uvér, a to spiSe jen doplilkove.
V tab. 19 jsou vy¢isleny trokové miry pro jednotlivé formy financovani, tak jak byly vy-
pocteny z vykazli podniku. V piipad€ ndjmu byla tirokovéa mira odvozena vlastni ivahou ze
sazby stavajiciho dluhopisové financovani podniku s pfihlédnutim k vys$Simu riziku dlouho-
dob¢jsiho zdroje financovani, jakym by uvér na financovani nemovitosti byl. Sklada se z
rizikové marze ve vysi 2,0 % p. a. a prumérné ro¢ni sazby 12M PRIBOR. Z uvedenych
hodnot byly nésledné v tab. 19 vypocteny primérné vazené naklady ciziho kapitélu, ve va-

riantach bez danového §titu a s danovym Stitem.
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Tab. 19: Prehled nakladu na cizi kapital vybraného podniku v letech 2016 — 2019 (vlastni

zpracovani dle financnich vykazii podniku a internich podnikovych zdrojii)

naklady na cizi kapital (v %)

urokova mira — dluhopisy - 2,18 % 3,05 % 3,86 %
urokova mira — dlouhodoby uvér 1,99 % - - -
urokova mira — kratkodoby provozni avér 1,22 % - - -
urokova mira — leasing 3,32 % 3,44 % 3,55 % 3,71 %
urokova mira — najjem 2,45 % 2,58 % 3,48 % 4,25 %
sazba dané¢ z piijmu 19,00% 19,00% 19,00 % 19,00 %

Naklady na cizi kapital (bez danového stitu) 1,93 % 2,20 % 3,06 % 3.87 %

Naklady na cizi kapital (s datiovym titem) 1,56 % 1,78 % 2,48 % 3,13 %

8.3.2 Naklady na vlastni kapital

K vypoctu nakladl na vlastni kapital je vyuzito vicero metod vypoctu, tyto jsou nasledné
srovnany a vyhodnoceny tak, aby vypocet zohlediioval nejvice relevantni postup pro vy-

brany podnik.
Model CAPM s nahradnim odhadem 3

V tab. 20 jsou uvedeny vSechny hodnoty nutné pro vypocet nakladi na vlastni kapital meto-
dou CAPM. Jak bylo specifikovano v teoretické ¢asti prace, pro vypocet je pouzit vztah (18),
podptrné pro vypocet zadluzené B3, je pouzit vztah (19). Nize je uveden kratky popis jednot-

livych polozek, zejména jejich zdro;j.

If bezrizikova Grokova mira, tato byla zjiSténa jako vynos statnich obligaci s 10letou
dobou splatnosti (MPO CR, 2019), pro rok 2019 (KURZY.CZ, 2020);

(tm—7) vy¢&isleno jako celkova rizikova prémie kapitalového trhu CR (Damodaran, 2020);

BN koeficient vyjadfujici relativni rizikovost nezadluZzeného podniku ve vztahu k pra-
mérné rizikovosti, byla pouzita sazba odvétvi ,,aerospace/defense® evropskych firem

(Damodaran, 2020);

t danova sazba ve sledovanych letech — vzdy 19%;
Bz koeficient vyjadiujici relativni rizikovost zadluzeného podniku ve vztahu k primérné

rizikovosti, nutno vypocitat pomoci vztahu (19)
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Tab. 20: Vypocet nakladii na viastni kapital vybraného podniku v letech 2016 - 2019 meto-
dou CAPM (vlastni zpracovani, zdroje uvedeny vyse)

model CAPM 2016 2017 2018 2019
Bezrizikova sazba r¢ 0,43 % 0,98 % 1,98 % 1,55 %
Rizikova prémie kapital. trhu CR (1m-rr) 6,69 % 5,89 % 6,94 % 5,80 %
Bz aerospace/defense 1,75 1,80 1,77 2,42
B~ aerospace/defense (Europe) 0,97 1,07 1,08 1,11
Cizi kapital (v tis. K<) 1380249 1541338 1538211 2294718
Vlastni kapital (v tis. K<) 1389841 1839411 1956900 1570960
Danova sazba 19 % 19 % 19 % 19 %
Naklady na vlastni kapital re 12,14 % 11,56 % 14,25% 15,61 %

Stavebnicovy model

V ptipad¢ vyuziti stavebnicové metody vypoctu nakladl na vlastni kapital je vyuzit vztah
(20). U kazdého rizika, které je soucasti vypoctu, existuje presné stanoveny postup vypoctu
dany metodikou MPO CR, tento byl podrobn& popsan v teoretické &asti prace. Vypoétené
hodnoty jednotlivych rizikovych ptirazek jsou dosazeny do tab. 21 a z nich je nasledné vy-

poctena vysledna sazba nakladi na vlastni kapital.

Tab. 21: Vypocet ndkladii na vlastni kapital vybraného podniku v letech 2016 — 2019 sta-
vebnicovou metodou (viastni zpracovani, MPO CR, 2016)

stavebnicovy model 2016 2017 2018 2019

rr— bezrikova sazba 0,43 % 0,98 % 1,98 % 1,55 %
rLa — piirazka za velikost 0,16 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
rpop — prirazka za podnikatelské riziko 2,91 % 2,92 % 2,84 % 2,86 %
TFINSTAB — piirdzka za financni stabilitu 1,45 % 1,45 % 0,92 % 1,45 %
TFINSTRU — piirdzka za financni strukturu 3,88 % 2,81 % 2,64 % 4,04 %
WACC 4,95 % 5,35 % 5,74 % 5,86 %
Naklady na vlastni kapital re 8.83 % 8,16 % 8,38 % 9,90 %

Odhad nikladii na vlastni kapital dle ROE odvétvi

Doplnkové byla zvolena metoda odhadu nakladi na vlastni kapitdl pomoci primérné renta-

bility vlastniho kapitalu odvétvi CZ-NACE 25. Pro rok 2019 byl pouzit pramér rentability
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predchozich let, nebot’ tato hodnota nebyla jesté k datu prace dostupna. Pro srovnani je uve-

dena i rentabilita analyzovaného podniku — viz hodnoty uvedené v tab. 22.

Tab. 22: Odhad nakladu na viastni kapital vybraného podniku v letech 2016 — 2019 metodou

odhadu z priimeérného ROE odvétvi (viastni zpracovani, zdroje uvedeny vyse)

model odhadu z ROE odveétvi 2016 2017 2018 2019
ROE odvétvi CZ-NACE 25 18,75% 16,05% 13,97 % 16,26 %
ROE analyzovaného podniku 4320% 40,00% 33,90% 46,50 %
Néklady na vlastni kapital re 18,75 % 16,05% 13,97 % 16,26 %

Vyhodnoceni jednotlivych metod

Néklady na vlastni kapital byly vypocteny tiemi rtiznymi metodami. Z tab. 20 — 22 jsou
patrné vysledky jednotlivych metod vyuzitych pro vypocet nakladl na vlastni kapital. Kazda
poskytuje analytikovi jiny vysledek a zalezi tedy na zkuSenosti a znalosti konkrétni firmy,
ktery postup ¢i vysledek je pro sledovanou spole¢nost relevantni. Obecné je metoda CAPM
povazovana odbornou literaturou za metodu nejvice sofistikovanou, jedna se o mezinarodné
vyuzivanou metodu reflektujici vyvoj na kapitalovych trzich. Pro firmy, jejichz akcie vSak
nejsou vetejn¢ obchodovany na burze, je jeji vyuziti omezeno na odhad nadhradniho 3 koefi-
cientu, coz je jeji nevyhodou. Stavebnicova metoda je povazovana za tuzemsky pohled na
cenu vlastniho kapitalu, nereflektuje v dostatecném méfitku trzni pohled. Metoda odhadu
ceny vlastniho kapitalu z primérné rentability odvétvi je povazovana spiSe za doplitkovou
metodu. Vzhledem k tomu, Ze analyzovany podnik je vyznamnym exportérem, zd4 se pou-
ziti mezindrodné uznavané metody nejvhodnéj$im feSenim. Pro ucely dal§iho srovnéavani,
ale také pro nasledny vypocet nakladl na celkovy kapital podniku je tedy pouZzita metoda

CAPM s nahradnim B koeficientem.

8.3.3 WACC - vazené primérné naklady kapitalu

Pro vypocet vazenych primérnych nakladi kapitalu je pouzit vztah (26). VSechny potitebné
podkladové hodnoty jsou uvedeny v tab. 23. V téZe tabulce jsou také vycisleny naklady na
kapital podniku.
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Tab. 23: Vypocet vazenych prumérnych nakladu kapitalu vybraného podniku v letech 2016

— 2019 (vlastni zpracovani)

vazené prumerné naklady kapitalu 2017 2018

naklady na cizi kapital 1,93 % 2,20 % 3,06 % 3,87 %
naklady na vlastni kapital 12,14 % 11,56 % 14,25 % 15,61 %
cizi kapital (v tis. K¢) 1380249 1541338 1538211 2294718
vlastni kapital (v tis. K<) 1389841 1839411 1956900 1570960
celkovy kapital (v tis. K<) 2770090 3380749 3495111 3865679
danova sazba 19,00 % 19,00 % 19,00 % 19,00 %
WACC 6,87 % 7,10 % 9,07 % 8,20 %

8.4 Ekonomicka pridana hodnota — EVA

V tab. 24 jsou vy¢isleny udaje potiebné pro vypocet ekonomického piidané hodnoty EVA a
ve stejné tabulce je také EVA vypoctena. Provedené upravy, diky kterym byl pfeveden
ucetni pohled na redln¢jsi ekonomicky, zpiisobily sniZzeni dosazené¢ho zisku (NOPAT) ve
vSech sledovanych letech. I ptesto vSak z vyslednych hodnot EVA vyplyva, Ze spolecnost

tvorila ve vSech sledovanych letech ekonomickou ptidanou hodnotu pro své vlastniky.

Tab. 24: Vypocet ekonomické pridané hodnoty EVA vybraného podniku v letech
2016 — 2019 (vlastni zpracovani)

(vtis. Kcav %) 2016 2017 2018 2019

NOA=C 2770 090 3 380 749 3495111 3 865 679
NOPAT 491 820 595 626 681 494 752 895
RONA 17,75 % 17,62 % 19,50 % 19,48 %
WACC 6,87 % 7,10 % 9,07 % 8,20 %
SPREAD 10,89 % 10,52 % 10,43 % 11,28 %
EVA (v tis. K¢) 301 545 355 568 364 522 435 925

Vyvoj hodnot vycislenych v tab. 24 je zobrazen i v obr. 9. Je z n¢j patrné, Ze ekonomicka
pridand hodnota EVA méla ve sledovanych letech rostouci tendenci. Tento riist vSak nebyl

rovnomeérny, v kazdém roce byl ovliviiovan jinymi faktory.

Hodnota investovaného kapitalu meziro¢né rostla, coz ptisobilo ve vSech letech pozitivné i
na NOPAT, spolecnost s danym kapitadlem generovala vzdy vyssi zisk. Tento efekt je vyjad-

fen pomoci ukazatele rentability celkového kapitdlu RONA (C/NOPAT). Plati, ¢im vyssi
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RONA, tim vy$si vykonnost podniku a také EVA. Nejefektivnéji podnik s danym kapitdlem
hospodatil v roce 2018 a 2019, mezi roky 2016 a 2017 doslo dokonce k poklesu.

Dalsim z vyraznych faktorti ovliviiujicich vysi EVA jsou primérné naklady kapitalu
(WACC), jejichz rast v letech 2016 — 2018 zpusoboval zpomalovani ristu EVA. Naopak
v roce 2019 doslo vlivem poklesu WACC k vyraznéjsimu riastu EVA. Jak uz bylo zminéno,
¢im nizsi ndklady na kapital, tim vysSi vykonnost podniku a EVA. Primérné naklady na
kapital v roce 2019 vyznamné¢ klesly zapojenim vyssiho podilu ciziho troceného kapitalu —
tedy ptisobenim finan¢ni paky. V letech 2016 — 2018 sice taktéz dochazelo meziro¢né ke
zvySovani hodnoty investovaného kapitalu, nejednalo se vSak o zvySovani zapojovanim ci-
ziho kapitalu, ale spiSe kapitalu vlastniho. Tento je obecné drazsi a k jeho dal§imu zdrazo-
vani meziro¢n¢ dochazelo vlivem rastu trznich Grokovych sazeb, jako napt. bezrizikové tro-
kové miry ¢i rozliénych rizikovych ptirdzek.

Z vyse uvedeného jednoznaéné vyplyva, ze ma kapitalova struktura vyznamny vliv na vysi
ukazatele EVA, a tim na vykonnost podniku. Cilem podniku pro zvyseni své vykonnosti by
EVA s vyuzitim prvkil optimalizace kapitdlové struktury by se mél podnik tedy primarné

zaméfit na celkovou vysi zapojeného kapitalu a na pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem.

Vyvoj EVA, WACC, RONA
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Obr. 9: Vyvoj hodnot EVA, WACC a RONA vybraného podniku v letech 2016 —

2019 (vlastni zpracovani)
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9 ANALYZA SOUCASNE KAPITALOVE STRUKTURY PODNIKU

Nasledujici cast prace je zaméiena na soucasnou kapitalovou strukturu vybraného podniku,
resp. na determinanty, které jeji skladbu ovliviiuji. Nékterd zjisténi uz vyplynula z tradi¢ni
finan¢ni analyzy, jind zase z vypoctu ekonomické ptidané hodnoty EVA. Analyza na jiz
zjisténa fakta navazuje, pfip. se zabyva dalsimi faktory, o kterych pojednéavala teoreticka
¢ast prace. Pro ptehlednost je v tab. 25 uveden piehled financni a kapitalové struktury ana-
lyzovaného podniku, tak jak byl upraven pro tcely vypoctu EVA, a z néhoz primarn¢ nésle-

dujici analyzy vychazi.

Tab. 25: Kapitalova struktura vybraného podniku v letech 2016 — 2019 navazujici na upravy

pro vypocet EVA (vlastni zpracovani)

upravend rozvaha pro EVA

(v tis. K¢) 2017 2018 2019
INVESTOVANY KAPITAL 2770 090 3 380 749 3495111 3865679
Vlastni kapital a fondy 1 389 841 1839 411 1956900 1570960
% podil na invest. kapitalu 50,2 % 54,4 % 56,0 % 40,6 %
Urodené zavazky 1380 249 1541 338 1538211 2294718
% podil na invest. kapitalu 49,8 % 45,6 % 44,0 % 59,4 %
- z toho dlouhodobé zavazky 1202 238 1537927 1535367 2291808
- z toho kratkodobé zavazky 178 011 3411 2 844 2910

9.1 Naklady na kapital podniku

V ramci vypoctu ekonomické ptidané hodnoty EVA byly vypocteny vazené primérné na-
klady kapitalu (WACC) vybraného podniku a vyzdvihnut jejich vyznamny vliv na finan¢ni
vykonnost podniku. Tab. 26 uvadi kromé celkovych nakladii na kapital také dalsi faktory,
které celkové naklady na kapital ve sledovanych letech ovliviiovaly. Z tab. 26 a obr. 10 vy-
plyva, ze WACC mély az do roku 2018 rostouci tendenci, v roce 2019 poklesly. Jejich vysi
ovlivilovaly na jedné stran€ naklady na cizi kapital, které ale mély rostouci tendenci po celé
sledované obdobi. Jejich meziro¢ni rtist byl ovlivnén predevsim ristem referencni trokové
sazby 6M PRIBOR. Na druhé¢ stran¢ byly WACC ovlivnény vys$i ndkladi na vlastni kapital.
Ty vroce 2017 ve srovnani s rokem 2016 nejprve poklesly, ale v dalSich letech uz mély
rostouci tendenci. Pokles roku 2017 byl zptsoben jednak snizenim celkové zadluZenosti
podniku (zapojenim vysSiho podilu vlastniho kapitalu), ale také poklesem rizikové prémie

kapitalového trhu CR. I kdyz i v roce 2018 doslo k dal§imu sniZeni celkové zadluZenosti,
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riist bezrizikové sazby i rizikové prémie kapitdlového trhu CR zptsobily riist nakladi na
vlastni kapital. Rok 2019 a rast jeho nakladi na vlastni kapital byl ovlivnén ptredevsim vy-

raznym zvySenim zadluZenosti, dalsi vyse zmifiované faktory mély spise klesajici tendenci.

V zévislosti na vySe uvedeném lze vytvorit zavér, ze rist WACC analyzovaného podniku
byl az do roku 2018 zpiisoben kombinaci snizujici se celkové zadluzenosti a zvysujicich se
trznich trokovych sazeb. V roce 2019 WACC naopak poklesly, i kdyz trzni urokové sazby
mély 1 v tomto roce rostouci tendenci. Pfevazil tedy vliv vyrazné vyssi zadluzenosti podniku,

kdy cena cizich zdroji a urokovy §tit snizily naklady na celkovy kapital podniku.

Tab. 26: Prehled nakladit na kapital vybraného podniku a dalsich trznich faktori v letech
2016 — 2019 (vlastni zpracovani)

naklady na kapital a dalsi faktory

(v %)

WACC 6,87 % 7,10 % 9,07 % 8,20 %
naklady na cizi kapital 1,93 % 2,20 % 3,06 % 3,87 %
naklady na vlastni kapital 12,14 % 11,56 % 14,25 % 15,61 %
vyvoj zadluzenosti 49.8 % 45,6 % 44,0 % 59,4 %
vyvoj 6M PRIBOR 0,36 % 0,48 % 1,35 % 2,16 %
vyvoj bezrizikové sazby 0,43 % 0,98 % 1,98 % 1,55 %
vyvoj rizikové prémie kap. trhu CR 6,69 % 5,89 % 6,94 % 5,80 %

Vyvoj nakladi na kapital
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Obr. 10: Vyvoj nakladit na kapital a zadluzenosti podniku v letech 2016 —

2019 (vlastni zpracovani)
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9.2 Stabilita zisku a trzeb podniku

v

Jak bylo feCeno v teoretické Casti, ¢im vyssi a stabilnéjsi je perspektiva dosahovani zisku,
tim vys$si podil ciziho kapitalu si mtize podnik dovolit. Protoze tak, jako mize byt umocnén
zapojenim ciziho kapitalu rist ROE a vykonnosti podniku, tak mize byt umocnén i piipadny
propad. Hlavnim vychodiskem pro stabilni zisk jsou stabilni trzby, u téch samoziejmé taky
plati, ze dopad z jejich kolisani je pfi zapojeni ciziho kapitalu jesté¢ vice umocnén. Jak je
patrné z obr. 11, polozky trzby, zisk pied zdanénim a uroky (EBIT) i Cisty zisk (NOPAT)
mély ve sledovanych letech rostouci tendenci. Rentabilita vlastniho kapitalu v§ak do roku
2017 klesala, 1 kdyz ostatni zminiované polozky rostly. Az v roce 2019 doslo diky zapojeni

dalsiho ciziho kapitalu i k vyraznému riistu rentability vlastniho kapitalu.

Stabilita trzeb a zisku podniku
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Obr. 11: Vyvoj trzeb a zisku a jejich viiv na rentabilitu viastniho kapitdlu vybraného

podniku v letech 2016 — 2019 (vilastni zpracovani)

Nasledujici text je detailnéji zaméten na plisobeni jednotlivych faktorl na rentabilitu vlast-

niho kapitalu, jako je napf. vliv finan¢ni paky a stanoveni bodu indiference.

9.2.1 Finanéni paka

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) je pfimo umérnd poméru troceného ciziho kapitalu
k vlastnimu kapitalu, tj. finan¢ni pace. Tab. 27 uvadi hodnoty miry zadluZenosti v¢. vypoc-

tenych hodnot ROE a ROCE z korigovanych vysledkit EVA ve vSech sledovanych letech.
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Je z nich patrné, ze ve vSech letech je hodnota ROCE vy$si nez urokova sazba cizich zdroja.
Znamena to, ze finan¢ni paka méla pfi vSech trovnich zadluzeni kladny vliv na zvySovani
rentability vlastniho kapitalu. Z pohledu kapitalové struktury to znamena, ze vynosnost ka-

pitalu byla vysoké a podniku stale ziistaval prostor k dalSimu zadluzovani.

Tab. 27: Efekt financni paky u vybraného podniku v letech 2016 — 2019 (vlastni zpracovani)

(v %) 2016 2017 2018 2019
mira zadluzenosti 99,3 % 83,8 % 78,6 % 146,1 %
ROE 35,4 % 32,4 % 34,8 % 47,9 %
ROCE 21,1 % 21,6 % 24,0 % 24,1 %
urokova sazba cizi zdroje 1,93 % 2,20 % 3,06 % 3,87 %
efekt finan¢ni paky kladny kladny kladny kladny

9.2.2 Bod indiference

Tab. 28 uvadi hodnoty bodu indiference pro sledované obdobi let 2016 az 2019. Od bodu
EBITin roste ROE rychleji v ptipad¢, Ze podnik vyuziva pro financovani i cizi kapital. Napf.
pfi pohledu na rok 2019, vbod¢ indiference by podnik generoval EBIT ve vysi
149 439 tis. K¢ a dosahoval rentability vlastniho kapitalu 3,13 %, a to bez ohledu na zvole-
ciziho kapitalu bude podnikem vyuzivan. Z porovnani hodnot ukazatele ROE uvedeného
v tab. 27 a 28 vyplyva, Ze podnik ve sledovanych letech opravdu zvySoval zapojenim cizich

zdrojii svou rentabilitu vlastniho kapitalu.

Tab. 28: Bod indiference vybraného podniku v letech 2016 -2019 (vlastni zpracovani)

(v %) 2016 2017 2018 2019
vlastni kapital 1 389 841 1839411 1 956 900 1 570 960
cizi zdroje 1 380 249 1 541 338 1538211 2294718
danova sazba 19 % 19 % 19 % 19 %
urokova sazba cizi zdroje 1,93 % 2,20 % 3,06 % 3,87 %
EBITing 53 412 74 258 107 060 149 439

ROEind 1,56 % 1,78 % 2,48 % 3,13 %
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9.3 Majetkova struktura podniku

Z teoretickych vychodisek vyplyva, ze ¢asova struktura majetkové ¢asti rozvahy by méla
byt skloubena s ¢asti finan¢ni. Z tradicni finan¢ni analyzy vyplynula urcita zjisténi a nedo-
statky, ktera se tykaji pravé majetkové Casti rozvahy. Je tedy urcit€¢ na misté podivat se na
majetek podniku pohledem doporucovanym ke zdarné optimalizaci kapitdlové struktury.

Ten by mél potvrdit, ptip. vyvratit zavéry provedené uz v ramci tradi¢ni finan¢ni analyzy.

9.3.1 Dlouhodoby majetek podniku a zlata bilan¢ni pravidla

Existuji obecné dané pravidla, zvana ,,zlatd bilan¢ni pravidla®, kterd by mél podnik pro op-
timalni financovani dodrzovat. Podkladové hodnoty pro nize uvedend tvrzeni jsou Cerpany

jednak z tradi¢ni finan¢ni analyzy, ale také z korigovanych hodnot pro vypocet EVA.
Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

Podle tohoto pravidla by mél byt kryty dlouhodoby majetek dlouhodobymi zdroji, coz je
v ptipadé analyzované spolecnosti splnéno, a to jak z pohledu hodnot uvedenych ve financ-
nich vykazech, tak z pohledu korigovanych hodnot pro vypocet EVA (viz obr. 12). Naopak
by se dalo fici, Ze je spolecnost ,,prekapitalizovana®, nebot’ dlouhodobymi zdroji kryje i1 ¢ast
obézného majetku. Prispiva to sice k jeji stabilité, nicméné to prodrazuje jeji ¢innost, obecné

je dlouhodoby kapital drazsi nez ten kratkodoby.

Zlaté bilanc¢ni pravidlo financovani
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Obr. 12: Pohled na zlaté bilancni pravidlo financovani vybraného podniku v le-

tech 2016 — 2019 (viastni zpracovani dle financnich vykazii podniku)
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Zlaté bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika

Toto pravidlo vlastné kopiruje ukazatel celkové zadluzenosti. Podle néj by mély vlastni
zdroje prevysovat cizi zdroje nebo se jim minimaln¢ rovnat, coz dle klasického ucetniho
rozdéleni na vlastni a cizi kapitadl v zadném roce splnéno neni (viz ukazatel zadluzenosti
v tab. 7). Cizi zdroje vybraného podniku ptevysuji ve vSech letech ty vlastni. Pokud bychom
se ovSem na véc podivali pres korigované vysledky (pro vypocet EVA), kdy netrocené cizi
zdroje jsou povazovany za vlastni kapital, pak zjistime, ze cizi zdroje jsou v letech 2016 —
2018 nizsi nez ty vlastni. Pouze v roce 2019 je situace opacna — celkova zadluzenost cizimi
zdroji ¢ini 59 %. Ptevaha cizich zdroji by mohla byt zejména véfiteli vnimana jako rizikovy
znak urcité nestability podniku, na druhé stran€ jsou vsak cizi zdroje obecn€ levnéjsi nez ty

vlastni, takze dand struktura plisobi pozitivné na vykonnost podniku.
Zlaté bilanc¢ni pari pravidlo

Dle tohoto pravidla by na celkovych dlouhodobych zdrojich mél mit pfevahu vlastni kapital.
Jak vyplyva z tab. 7 zpracované v ramci tradi¢ni finan¢ni analyzy, toto pravidlo bylo splnéno
v roce 2017 a 2018. V roce 2019 vyrazné pievysily dlouhodobé cizi zdroje vlastni kapital,
ten se podilel na celkovych dlouhodobych zdrojich jen 22 %. Z pohledu korigovanych hod-
not EVA nebyl tento ukazatel splnén jen v roce 2019, kdy se vlastni kapital podilel na cel-
kovém dlouhodobém kapitalu 41 %. Jak uZ bylo feceno, prevaha vlastniho kapitalu je zna-

kem stability podniku, ov§em cena zdrojii nahrava vyuzivani kapitalu ciziho.
Zlaté bilan¢ni pomérové pravidlo

Podle néhoz by tempo rlstu trzeb mélo prevySovat tempo rastu investic. Tato podminka je
splnéna. Pro vypocet byly pouzity brutto hodnoty dlouhodobého majetku a jejich meziro¢ni
zmeéna, na stran¢ druhé byl pouzit meziro¢ni rist trzeb podniku. Z uvedeného vyplyva, ze
podnik investuje v rozumné mife, je schopen investi¢ni ¢innost financovat ze své provozni

¢innosti. Z hlediska narokil na kapitdlovou strukturu se jednd o bezpecny pfistup.

Tab. 29: Pohled na zlaté bilancni poméroveé pravidlo vybra-

neho podniku v letech 2016 — 2019 (vlastni zpracovani)

tempo riistu v % 2017/16 2018/17 2019/18

rust trzeb 15,8 % 4,4 % 13,8 %
rust investic 6,0 % 3,4 % 8,3 %
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9.3.2 Kritkodoby majetek podniku a tradi¢ni finan¢ni analyza

Co se tyka majetku podniku a jeho vlivu na rozhodovani o optimalni finan¢ni a kapitalové
struktufe, za blizsi pohled urcité stoji 1 kratkodoba slozka aktiv a zejména shrnuti vSech zjis-
téni, které v této oblasti uz prokézala tradicni finan¢ni analyza. Vypocet obratu celkovych
aktiv a jeho nasledné srovnani s konkurencnimi podniky prokdzalo, ze by podnik mohl efek-
tivnéji hospodatit se svym majetkem. Konkurenéni firmy vykazuji vys$si obrat celkovych
aktiv. Soucasn¢ vertikalni analyza potvrdila vysoky podil kratkodobého majetku na celko-
vych aktivech, coz také neni v ramci priiméru odvétvi obvyklé. A konecné analyza likvidity
1 aktivity jednotlivych polozek prokazala nadlimitni stavy kratkodobého majetku, zejména
v oblasti zasob. Zasoby jsou tedy prvni polozkou, ktera nadmérné€ zvysuje aktiva, ale nejsou
polozkou jedinou. V ramci uprav EVA byly prokdzany i nadlimitni stavy na bankovnich
uctech, které byly dale navySovany uhrazenymi pohledavkami od odbératelli. Rozhovorem
s pracovnici finan¢niho odboru analyzovaného podniku bylo zjisténo, ze nadstandardné vy-
soky stav pohledavek z obchodniho styku k 31.12.2019 byl zptisoben vyznamnou pohledav-
kou po splatnosti, kterd byla hned za¢atkem nasledujiciho obdobi podniku piipsana na ban-
razoveé navysil. Zminénym rozhovorem bylo také potvrzeno, ze podnik dlouhodob¢ vykazuje
vysoké stavy na bankovnich uctech, tudiz zde spolu se zdsobami vzniké prostor pro piipad-
nou optimalizaci. Nezbytné je tedy zamysleni podniku nad neefektivnimi polozkami kratko-
dobych aktiv a zplisobem jejich financovani. Podnik by si mél klast otdzku, zda by eliminaci
neefektivnich poloZzek aktiv nemohl byt snizen celkovy zapojeny kapital, pfipadné zda nej-
sou tyto polozky financovany dlouhodobymi zdroji a nedochazi tak k prodrazovani jejich
financovani. ZvaZovana by méla byt 1 mira financovani bezuro¢nymi cizimi zdroji — doda-
vatelskym Gvérem. VSechny vyse uvedené faktory ovliviiuji rozhodovani o optimalni kapi-

talové struktufe, jeji odpovidajici nastaveni ma pak pozitivni dopad do vykonnosti podniku.

9.4 Dividendova politika podniku

Podnik m4 jednoho majitele, matetskou spolecnost, které pravidelné kazdy rok vyplaci jak
fadné dividendy, tak zalohy na dividendy. V tab. 30 jsou uvedeny hodnoty vyplacenych di-
vidend vychazejici z nekorigovanych vysledkii hospodateni kazdého tcetniho obdobi. Pro
tento pohled tedy nebyly vyuZity korigované vysledky EVA, nebot i v redlu jsou podkladem
pro rozhodovani o vyplaté dividend vysledky piivodni. Ve sledovaném obdobi byly tedy
dividendy vypléaceny takto:
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Tab. 30: Prehled vyplacenych dividend vybranym podnikem v letech 2016 — 2019 (viastni

zpracovani dle prilohy ucetni zaverky)
(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019

Vysledek hospodatreni minulych let 668 469 663275 1261307 1539212
Vysledek hospodateni bézn. obdobi 494 614 697 721 625050 710 847
Vyplacena dividenda -499 808 -99 689  -347 145 -1027 241
> kumulované fondy (vlastni kapital) 663275 1261307 1539212 1222818

Pocet akcii (ks) 687 494 687 494 687 494 687 494
Zisk na akecii 0,72 1,01 0,91 1,03
Dividenda na akcii 0,73 0,15 0,50 1,49
Vyplatni pomér 101,1 % 14,3 % 55,5 % 144,5 %

Z tab. 30 vyplyva, Ze podnik vyplatil v letech 2016 a 2019 dividendy vyssi, nez byl vysledek
hospodateni daného roku. Pokud srovname vyplatni pomér kumulovan¢, pak podnik vyplatil
ve sledovanych letech 78 % ze svého vysledku hospodateni vygenerovaného za roky 2016
—2019. Zbylou cast ziskli ponechdvala matefska spole¢nost v podniku k jeho dal§imu roz-
voji. Polozka kumulovanych fonda, ktera zahrnuje kumulované nevyplacené zisky, toto ¢as-

tené potvrzuje, vykazuje az do roku 2018 rostouci tendenci.

Co se tyka druhu uplatnované dividendové politiky, tak jak byla popséna v teoretické Casti
prace, nesplituje zadné z uvadénych pravidel. Vyplatni pomér vykazuje velmi nestabilni
hodnoty, lze ji tedy oznacit za nestabilni dividendovou politiku. Vliv dividendové politiky
na kapitalovou strukturu byl ov§em vyznamny, matetska spolecnost timto ptistupem regu-
lovala hodnotu vlastniho kapitalu, udrZzovala ho na nizké Grovni. Podnik vyplatou dividend
v roce 2019 vyrazné€ sniZil podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu a nasledné¢ vyuzival

k financovani predevsim levné&jsi cizi zdroje.

9.5 Snaha o udrzeni kontroly a finan¢ni nezavislosti

Podnik je financovan z vétsi ¢asti cizimi zdroji, vlastni kapitdl je minoritni ¢asti celkového
kapitalu. Riziko ztraty kontroly nad podnikem tedy urcité neni nulové. A pravé toto hledisko
hralo v minulosti dilleZitou roli pti rozhodovani o formé financovani. Dluhopisy totiZ nepfi-
nasi jejich emitentovi zadné zédvazky z pohledu zastav aktiv podniku ve prospéch véfiteli.
Nepfinasi ani nutnost prubéznych splatek, pouze vyplatu pololetnich trokd, které podnik
nijak vyznamné finan¢n¢ nezatézuji. Rozhodujicim je tedy den splatnosti dluhopist — leden

2022, kdy bude podnik bud’ muset dluhopisy splatit nebo zvazit jejich piefinancovani emisi
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novych dluhopisi, ptip. jinou formou externiho financovani. Co se tyka financni nezavislosti
a volnosti, s ohledem na to, ze podnik vykazuje dlouhodob¢ vysoké zlstatky na bankovnich
uctech, lze jej povazovat za podnik pfipraveny na piipadné investi¢ni ptilezitosti. Tento
aspekt je v podniku taktéz vyzdvihovan, nicméné dle finan¢niho feditele vybrané¢ho podniku
neni uplnou prioritou. Upfednostiiovana je efektivita a optimalni kapitalova struktura, fi-
nan¢ni prostfedky je podnik schopen si opatfit v podstaté obratem, nebot” je soucasti hol-
dingu. Pfi nedostatku finan¢nich prostfedka je schopen nacerpat prostiedky od matetskeé

spolecnosti.

9.6 Omezeni vybraného podniku vériteli

Jiz n€ékolikrat bylo zminéno, Ze podnik emitoval v roce 2017 dluhopisy, jejichZ hodnotu jesté
v roce 2019 navysil dodate¢nou emisi. Financovéani formou dluhopist pfindsi dluznikovi ja-
kousi svobodu, ve srovnani s uvérovym financovanim, kdy je zpravidla nutné provadét za-
stavy aktiv a dodrzovat fadu dalSich podminek banky. Z prospektu emitenta plynou podniku
samoziejme také urCitd omezeni, jako je napt. omezeni nakladani s majetkem, omezeni ve
vyplaté dividend, omezeni s piijetim dal§iho zadluzeni a také omezeni pro dispozice s pod-
nikem. Naprosta vétSina téchto omezeni je navazana na plnéni ukazatele zadluzenosti, jak je

specifikovan niZe.

9.6.1 ZadluzZenost dle véritela

Pokud spolecnost tento ukazatel plni, tzn. vykazuje jeho hodnotu niZsi nez 3, pak je dle vé-

fiteld vSe v potadku. Konstrukce ukazatele je néasledujici:

Cisty seniorni dluh (33)
EBITDA

zadluzenost =

kde: EBITDA — vysledek hospodateni pied zdanénim, Groky a odpisy;
Cisty seniorni dluh — sou¢et dluznych, dosud nesplacenych dlouhodobych, kratkodo-

bych uvért, ptjcek, dluhopisi a jinych zavazki k finanénim institucim

V tab. 31 jsou dosazeny uvedené hodnoty z ptivodnich ucetnich vykazi podniku, podle kte-

rych je ukazatel redln¢ vyhodnocovéan. Podnik ve vSech letech tento ukazatel spliioval.
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Tab. 31: Vypocet ukazatele zadluzenosti dle véritelit vybraného podniku v letech 2016 —

2019 (vlastni zpracovani dle financni vykazii podniku)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
EBITDA 771 630 955648 1014157 1159319
Cisty seniorni dluh 1337613 1500946 1500063 2258814
ukazatel zadluZenosti (< 3,00) 1,7 1,6 1,5 1,9

9.6.2 Urokové kryti

Protoze podnik disponuje i kratkodobym tivérovym ramcem v podobé moznosti Cerpani re-
volvingového uvéru az do vyse 500 000 tis. K&, financujici banka vedle ukazatele zadluze-
nosti sleduje také ukazatel trokového kryti, jehoz minimalni hodnota by dle uvérové
smlouvy neméla v Zaddném okamzZiku klesnout pod hodnotu 5. Jak uz bylo uvedeno v ¢asti
tradi¢ni finan¢ni analyzy, ve sledovaném obdobi byl tento ukazatel splnén. Podnik by ze
svého vysledku hospodateni pied zdanénim a uroky byl schopen ndkladové uroky v roce
2019 uhradit 11krat. S ohledem na kapitalovou strukturu zde vznika podniku Cisté teoreticky
prostor pro piijeti dalSiho financovani cizimi zdroji. Tento ukazatel, stejné jako ostatni, je

vSak nutno davat do kontextu s ostatnimi faktory.
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10 ZAVER ANALYTICKE CASTI

Zaver analytické Casti predstavuje splnéni druhého dilciho cile prace, a sice identifikaci zjis-
ténych nedostatki a také budoucich potieb podniku v souvislosti s jeho kapitalovou struktu-
rou. Vybrany podnik je ekonomicky silnym subjektem, jedna se o podnik s vlastnim vyrob-
kem, s vlastnim vyzkumem a vyvojem a s prodejni siti celosvétového rozsahu. Jeho ukaza-
tele rentability jsou ve srovnani s odvétvovymi pruméry nadstandardni a stejny zavér byl
vytvoien i1 na zakladé vypoctu ekonomické piidané hodnoty — podnik vytvari hodnotu pro
svého majitele. I kdyz vykazuje relativné vysokou zadluzenost, maze si ji s pfihlédnutim ke
své produkeni sile a stabilité ziskd dovolit, navic jeho zadluZenost piispiva ke zvySovani
rentability vlastniho kapitdlu. O vyznamnosti podniku vypovida také jeho postaveni emi-
tenta dluhopisi, prospekt emitenta cenného papiru umoziuje podniku dale svou zadluZenost
zvySovat. Rozhovory s managementem podniku vsak potvrdily, ze podnik neplanuje svou
zadluzenost dale zvySovat, jeho snahou je soucasnou kapitalovou strukturu zefektiviiovat.
Navic bude podnik v blizké budoucnosti, v souvislosti se splatnosti dluhopisti v lednu 2022,
postaven pred strategické rozhodnuti, jakou formu externiho financovéni zvolit. Nize jsou
shrnuta nejvyznamnéjsi zjisténi vyplyvajici z provedenych analyz. Podniku tak vzniké pro-

stor pro optimalizaci jeho kapitalové struktury piredevsim v téchto oblastech:

Vysoka rentabilita kapitalu podniku — je dilezitym faktorem, ktery ovliviiuje kapitalovou
strukturu podniku. Tim, Ze podnik vysoce zhodnocuje sviij kapital, ma tendenci preferovat

cizi zdroje a dale zvySovat své zadluZeni.

Podnik je prekapitalizovany — vzhledem ke své majetkové struktufe podnik vyuziva vy-

soky podil dlouhodobych zdrojii, vyuziti kratkodobych zdroji je v podniku podcenéno.

Nevyuzity kratkodoby majetek podniku — v polozkach kratkodobych aktiv, zejména v za-

sobach, ma podnik vdzany nadlimitni finan¢ni prostiedky bez uzitku.

Podnik nevyuziva levného dodavatelského Gvéru — svym dodavatelim plati vyrazné dtiv,

nez inkasuje pohledavky od odbératelli. Nevyuziva tedy levného dodavatelského uvéru.

V nédvaznosti na vySe uvedené by se mél podnik pii hledani vhodné kapitalové struktury
zam¢fit jednak na celkovou vysi zapojeného kapitalu, ale také na vhodny pomér mezi vlast-
nim a cizim kapitalem, pfip. na pomér mezi dlouhodobou a kratkodobou sloZkou ciziho ka-
pitalu. VylepSeni téchto pomérii by piispélo ke sniZzeni ndkladl na kapital. V ndvaznosti na
cenu kapitalu je potteba podnikem zvazit i otdzku zdroje externiho financovani a moznost

vyuziti samofinancovani. Uvedené oblasti jsou dale rozpracovany v projektu.
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11 PROJEKT ZVYSENI FINANCNI VYKONNOSTI OPTIMALIZACI
KAPITALOVE STRUKTURY

Na zakladé teoretické zékladny a vSech provedenych analyz je mozno pfistoupit k navrhim
optimalizace finan¢ni a kapitalové struktury s vyuzitim jednotlivych optimaliza¢nich teorii.
Primarnim cilem je snizeni praimérnych vazenych naklada kapitalu a tim zvySeni vykonnosti
a hodnoty podniku. Tento cil by vSak mél byt podpoten optimalizaci dalSich zjisténych ne-

dostatki pii zohlednéni potieb vybraného podniku.

11.1 Vychodiska pro optimalizaci kapitalové struktury

Analyticka cast prace prokazala n¢které nedostatky, diky kterym je mozno spolu s teoretic-

kymi vychodisky formulovat otazky, na které by si mél podnik postupné odpovédét:

- Je mozno zvysit finanéni vykonnost podniku prostfednictvim optimalizace kapitalové
struktury?

- Neda se cizi kapital poridit levnéji?

- Je soucasny pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem optimalni?

- Je pomér mezi kratkodobou a dlouhodobou slozkou ciziho kapitalu optimalni?

- Pracuje podnik efektivné s danym mnoZstvim celkového kapitalu?

- Vyuziva podnik efektivné netroceny cizi kapital?
Co se tyka potieb vybrané¢ho podniku, rozhovorem s managementem bylo potvrzeno, Ze:

- Podnik nehodla dale zvySovat svou zadluzenost cizimi zdroji, jeho cilem je kapitdlovou
strukturu zefektiviiovat.
- Zasahy do kapitalove struktury by mély byt v souladu s planovanym ptefinancovanim

souc€asného zdroje externiho financovani, tedy dluhopisii splatnych v lednu 2022.

Pro potfeby optimalizace kapitalové struktury lze vyuZzit rlizné pfistupy pro stanoveni na-
kladl na cizi kapital. V ramci této prace je cena ciziho kapitalu zjiSténa na zaklad€ ramcové
nabidky financovani poskytnuté jednou ze spolupracujicich bank vybraného podniku. Na-
bidka obsahuje kromé& poskytnutych sazeb také popis piistupu banky k riziku vybraného

podniku a vysvétleni vyvoje sazeb v zavislosti na ménici se zadluzenosti podniku.

V nésledujicim textu jsou postupné sestaveny varianty moznych krokl sméfujicich ke sni-

zeni nakladl na kapitél se zohlednénim finan¢nich potieb podniku.
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11.1.1 Pohled banky na cenu ciziho kapitalu

Jak uz bylo fec¢eno, podnik je v soucasné dobé¢ financovan vyhradné dlouhodobymi pétile-
tymi dluhopisy, které byly emitovany v lednu roku 2017 a jejich splatnost je pfedpokladana
v lednu 2022. Je tedy pravdépodobné, ze minimaln¢ v roce 2021 se bude muset podnik za-
byvat myslenkou, jakou variantu financovani zvolit do budoucna. K sestaveni moznych va-
riant budouciho vyvoje, ptedevsim z pohledu nékladii na cizi kapital, bylo nutné ziskat po-
hled banky na podnik, ptip. zjistit, za jakych podminek by byla ochotna podnik financovat.

Za timto ucelem byla ziskana od jedné ze spolupracujicich bank nabidka financovani.

Dle banky probiha hodnoceni rizikovosti obchodnich spolecnosti pii zadosti o tivér prostied-
nictvim analyzy vybranych ukazateltl, které jsou nasledné porovnavany jak v jejich nomi-
nalni vysi, tak srovnanim se spolecnostmi v oboru. Z dil¢ich ukazatell je nasledné vypocten
primérny rating, ktery v zasadé reflektuje statistickou veli¢inu pravdépodobnosti ,,defaultu*

neboli selhani nedodrzenim platebnich zavazkd.

Nize jsou v tab. 32 uvedeny finan¢ni ukazatele vstupujici do vypoctu, v¢. hodnot, které pod-
nik vykazoval k datu hodnoceni bankou. Hodnoty vychdzi z ptivodnich finanénich vykazii

k 31.12.2019. Posledni polozkou v tabulce je rating, ktery byl bankou podniku ptidélen.

Tab. 32: Vytah z bankovni analyzy vybraného podniku
k 31.12.2019 (vlastni zpracovani dle podkladu z banky)

zadluZenost (dluh/EBITDA) 1.9
EBIT urokové kryti 18,7
bézna likvidita 1,9
rentabilita Uplatnych zdrojt 23,6 %
dluhovy ramec/celkové zdroje 47,9 %
rust trzeb 13,8 %
EBITDA marze 24.9 %
trzby 4 661 594
aktiva 5755185
rating udéleny podniku bankou 2,6

Pro komplexni pfedstavu a moznost dalSich zjednoduSenych vypoct byly bankou poskyt-
nuty vysvétlujici informace k hodnoceni podniku a k pfidélenému ratingu. Ratingova $kala
ma rozmezi 1,0 — 6,0, pficemz 1,0 je povazovano za bezrizikové a 6,0 za insolvenc¢ni ptipad.

Rozvinuté staty se s ratingem pohybuji na trovnich 1,2 az 2,0; napt. Ceska republika ma
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rating 1,6. Stabilni vétsi korporace se se svym ratingem pohybuji v rozmezi 2,2 az 2,8, mensi
spolecnosti s nizsi bonitou pak v rozmezi 3,0 az 3,8. Vybrany podnik je dle pfidéleného ra-
tingu 2,6 vniman véfiteli vice nez uspokojiveé. Na zménu ratingu z pohledu banky ma nevy-
znamngj$i vliv zména ukazatele zadluzenosti, tak jak je definovan i v souc¢asném prospektu
emitenta dluhopistl, coz je tedy pomér dluh/EBITDA. Soubézné banka uvadi, ze pro kom-
plexni rating je tfeba i komplexni finan¢ni analyza. Ze zkuSenosti banka odhaduje, ze pii
zméne urovné zadluzenosti ze soucasné urovné 1,9 na uroven 2,9 by doslo ke zhorSeni ra-
tingu na hodnotu 3.0. V tab. 33 jsou vy¢isleny urokové marze poskytnuté bankou, vliv ra-

tingu na urokovou marzi je graficky zndzornén na obr. 13.

Tab. 33: Nabidka banky na financovani vybraného podniku (bankovni zdroj)

RAP-margin RAP-margin RAP-margin RAP-margin

(unsecured) (secured) (unsecured) (secured)
Sy amortized Sy amortized 1y amortized 1y amortized

1,8 1,106 % 0,819 % 0,803 % 0,754 %
2,0 1,234 % 0,878 % 0,861 % 0,784 %
2,2 1,386 % 0,949 % 0,932 % 0,826 %
2,4 1,558 % 1,030 % 1,016 % 0,877 %
2,6 1,754 % 1,124 % 1,105 % 0,934 %
2,8 1,970 % 1,229 % 1,210 % 0,992 %
3,0 2,208 % 1,345 % 1,321 % 1,045 %

Vztah ratingu a urokové marze poskytované bankou
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Obr. 13: Vztah ratingu a urokové marze nabidnuté bankou (bankovni zdroj)
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11.1.2 Optimalni pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem dle nabidky banky

V nasledujici ¢asti prace je proveden piepocet nabidky banky na podminky vybraného pod-
niku pii riznych arovnich zadluzenosti. Prostiednictvim modelu uvedeného v tab. 34 je si-
mulovan vyvoj nakladi na cizi kapital pii riiznych trovnich zadluzenosti — méni se trokova
marze dle rizika vyhodnoceného bankou, nasledné se méni néklady na vlastni kapital, coz
pti konstantnim zisku ovlivituje ndklady na celkovy kapitdl a EVA. Model vychazi z pted-
pokladu, ze soucasny rating podniku 2,6 odpovida podilu ciziho kapitalu na celkovém kapi-
talu 59 %, jak bylo vyhodnoceno v ramci uprav EVA. Podkladové hodnoty kapitalové struk-
tury (EBITDA, vlastni a cizi kapital) uvadéné v tab. 34 odpovidaji korigovanym hodnotam
vykazi pro ucely vypoctu EVA. Cilem tohoto pfepoctu je zjisténi, jaka tiroven celkové za-
dluzenosti je pro podnik optimalni z hlediska ceny kapitalu. Cena ciziho kapitalu tedy vy-
chézi ze sazeb nabizenych bankou pro pétilety zajiStény aveér s pripoctenim pramerné sazby
6M PRIBOR roku 2019. Cena vlastniho kapitalu vychazi z prepocti CAPM pro dané Grovné
zadluzenosti. Pro iplnost je v tab. 34 vypoctena také ekonomicka ptidana hodnota EVA pro

vSechny trovné zadluzenosti s vyuZitim NOPAT roku 2019.

Tab. 34: Prepocet nabidky banky na zadluzenost vybraného podniku (vlastni zpracovani)

zenost podniku

13 % 28 %

rating odpovidajici zadluZenosti 2,0 2.2 2.4 2,6 2.8 3,0
zadluzenost dle banky dluh/EBITDA 0,4 0,9 1.4 1,9 2,4 2,9
kapitdlova struktura pii dané zadluZenosti (v tis. K¢):

EBITDA 1215952 1215952 1215952 1215952 1215952 1215952
celkové zdroje 3865679 3865679 3865679 3865679 3865679 3865679
- vlastni kapital 3379298 2771322 2163346 1570960 947 394 339418
- cizi zdroje 486381 1094357 1702333 2294718 2918285 3526261
ndklady na kapitdl pii dané zadluZenosti:

Nck 3,04 % 3,11 % 3,19% 3,28% 3,39 % 3,50 %
Nvk 8,74 % 10,05 % 12,09 % 15,61 % 24,05 % 62,17 %
WACC 7,95 % 7,92 % 7,90 % 7,92 % 7,97 % 8,05 %

EVA 445 626 446 897 447 322 446 702 444 931 441 789
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Vztah WACC a EVA pri dané zadluzZenosti
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Obr. 14: Vztah WACC a EVA pri dané zadluzenosti podniku (vlastni zpracovani)

Z tab. 34 je patrné, Ze Grokovéa sazba ndkladii na cizi kapital roste velmi pozvolna na zakladé
zvySujici se zadluzenosti podniku. Narozdil od nakladl na vlastni kapital, které rostou ex-
ponencialng. Cim vic je podnik zadluZen, tim vyrazné&ji tento typ nakladt roste. Co se tyka
vyslednych primérnych vazenych nakladi na celkovy kapital, se zapojovanim ciziho kapi-
talu klesaji vlivem piisobeni daniového Stitu — finan¢ni paky. Klesaji az do vySe zadluZenosti
44 %, kdy dochazi ke zvratu vlivem vysokého rizika, které plsobi jednak na cizi, ale také
vlastni kapital. Obr. 14 znazoriiuje vztah primérnych nakladt kapitalu a vykonnosti pod-
niku. Je z néj patrné, Ze v bod¢€, kdy jsou naklady na kapital nejnizsi, je vykonnost podniku

naopak nejvyssi.

Jak bylo feceno, pro véftitele je prvorady pohled ptes ukazatel podilu seniorniho dluhu vici
EBITDA. Z nabidky banky i1 ze zmiiovaného prospektu emitenta vyplyva, ze pokud podnik
vykazuje tento ukazatel zadluzenost mensi nez 3,0, pak véfitel nema s poskytnutim dal$iho
financovani problém. Dokonce i pfi podilu ciziho kapitdlu na celkovém kapitalu ve vysi
91 % je cena ciziho kapitalu pouha 3,5 %. V této souvislosti se nabizi otazka, zda je zadlu-
zenost podniku 91 % opravdu tak vysoka, jak se z ucetniho hlediska jevi. Je opravdu dosta-
Cujici pro ucely optimalizace kapitalové struktury znat pouze tcetni hodnotu vlastniho kapi-

talu?
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11.1.3 Trzni hodnota vlastniho kapitalu podniku a naklady na kapital

Vysledky analyz soucasné kapitalové struktury podniku nabizi otdzku, zda je podnik
opravdu tak zadluzen, jak ukazuje ucetni pohled. K tomuto zamysleni nuti 1 nabidka banky.
Kdyz je dle pfedbézné nabidky banka ochotna financovat podnik bez jakychkoliv problémut
az do hodnoty zadluzenosti 3,0 (dluh/EBITDA) — coz odpovida dle tab. 34 celkové zadluze-
nosti 91 %, vnima banka opravdu zadluzenost dle ti¢etnich hodnot uvedenych ve vykazech
podniku? Cilem nasledujici kapitoly je odstranéni této nevyhody zredlnénim hodnoty vlast-
niho kapitalu na jeho trzni hodnotu. Akcie vybraného podniku nejsou veiejné obchodovany
na burze, trzni hodnota vlastniho kapitalu je tedy odhadnuta s vyuzitim konceptu EVA en-
tity, konkrétné pomoci vypoctu MVA — hodnoty pfidané trhem. V dal$im textu jsou stano-
veny predpoklady modelu, je vypoctena brutto a netto hodnota podniku, ze které je pak do-
pocitana trzni hodnota vlastniho kapitalu. Povazuji za dilezité zminit, ze neni ambici této
prace urcit trzni hodnotu podniku. Cilem kapitoly je, jak uz bylo zminéno, pomoci zjedno-
dusenych postupti vy¢islit hodnotu vlastniho kapitalu pro tcely zredlnéni skute¢né kapita-

lové struktury a jeji dalsi optimalizace.

K vypoctu hodnoty pfidané trhem (MVA) je ptistoupeno dle teoretickych vychodisek uve-
denych v kapitole 1.2.2. jako k vypoctu souc¢asné hodnoty budoucich vysledkit EVA dle
vztahu znazornéného v obr. 2. Pfedpoklady pro vypocet, konzultované a odsouhlasené s od-
borem controllingu vybraného podniku, jsou uvedeny v tab. 35. Vyplyva z ni, Ze podnik
predpoklada na zaklad¢ svych strategickych vyhledi trvale udrzitelnou vysi investovaného
kapitalu ve vysi 3900 000 tis. K¢, udrzZitelnd hodnota rentability celkového kapitalu
(RONA) kalkuluje s hodnotou 19,50 %, z toho vyplyvajici vysledek hospodatreni v podobé&
NOPAT je 760 500 tis. K¢. Primérné naklady kapitalu (WACC) jsou zachovany na Grovnich
roku 2019, pro zjednoduSeni je predpokladano, Ze WACC v této vysi predstavuji hodnotu

stabilni a dlouhodobé udrzitelnou.

Tab. 35: Vypocet MVA a trzni hodnoty viastniho kapitalu vybraného pod-
niku k 31.12.2019 (viastni zpracovani)

polozky pro vypocet MVA a trznich hodnot (v tis. K¢ a v %)

planovand vyse NOA = C 3900 000
planovana udrzitelnd RONA 19.5 %
planovany NOPAT 760 500

trvald vyse WACC 8,20 %
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trvald vySe EVA 440 679
pokracujici hodnota EVA (EVA/WACC) 5373767
MVA k 31.12.2019 (EVA/WACC)/(1+WACC) 4 966 488
+ investovany kapital C 3 900 000
vynosova hodnota brutto k 31.12.2019 8 866 488
- uroceny cizi kapital -2294 718
vynosova hodnota netto k 31.12.2019 6571 769
vysledny podil cizi kapital/celkovy kapital 25,9 %

Vysledny podil ciziho kapitalu na kapitalu celkovém (25,9 %) neodpovidéa predpokladané

struktufe. Ocenéni z toho plynouci je tedy zatiZeno chybou, je nutné sladit predpokladanou

strukturu se strukturou vyslednou. Pomoci itera¢ni metody je znovu proveden vypocet EVA,

WACC a trzni hodnoty vlastniho kapitalu — viz tab. 36.

Tab. 36: Iteracni postup pro vypocet MVA a trzni hodnoty vlastniho kapitalu

vybraného podniku k 31.12.2019 (vlastni zpracovani)

polozky pro vypocet MVA a trznich hodnot (v tis. K¢ a v %)

planovana udrzitelnd vySe NOA =C 3 900 000
planovana udrzitelnd RONA 19,50 %
planovany NOPAT 760 500
trvala vyse WACC 8,08 %
trvala vyse EVA 445 408
pokracujici hodnota (EVA/WACC) 5512960
MVA k 31.12.2019 (EVA/WACC)/(1+WACC) 5100 848
+ investovany kapital C 3900 000
vynosova hodnota brutto k 31.12.2019 9 000 848
- uro¢eny cizi kapitél -2294 718
vynosova hodnota netto k 31.12.2019 6706 130
vysledny podil cizi kapital/celkovy kapital 25,5 %
+ neoperativni majetek 144 300
trzni hodnota vlastniho kapitalu k 31.12.2019 6 850 430
trzni hodnota podniku k 31.12.2019 9145148

Z tab. 36 je ziejmé, Ze vysledna trzni hodnota vlastniho kapitalu je 6 850 430 tis. K¢&. Vy-

sledny podil zadluZenosti (cizi kapital/celkovy kapital) se pfepoctem na trzni hodnotu vlast-

niho kapitalu vyrazné€ zmeénil, z 59,4 % na 25,5 %. Tomuto poméru odpovida i nova hodnota

vazenych primérnych nakladi kapitalu (WACC) ve vysi 8,08 %. Diky zredlnéni hodnoty
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vlastniho kapitalu Ize na podnik a jeho kapitalovou strukturu nahlizet novou optikou. Lze
predpokladat, Ze potencialni véfitel bude na podnik nahlizet pravé z tohoto thlu pohledu,

podniku by se tak tedy otviral novy prostor pro ptijeti dalSiho financovani.

Déle je znovu vyuzita cenova nabidka banky a pfepoctena stejnym zptisobem na podminky
zadluzenosti podniku. Cilem je potvrzeni optimalni vyse zadluzenosti podniku, popf. zjisténi
nového optima, pii kterém budou néklady na kapital minimalni.

Tab. 37: Prepocet nabidky banky na zadluzenost vybraného podniku v trznich hodnotach

(vlastni zpracovani)

celkova zadluzenost podniku

(cizi zdroje/celkové zdroje)

rating odpovidajici zadluzenosti 2,0 2,2 2,4 2,6 2,8 3,0
zadluZenost dle banky (dluh/EBITDA) 0,4 0,9 1,4 1,9 2,4 2,9

kapitadlova struktura pii dané zadluZenosti (v tis. K¢):

EBITDA 1215952 1215952 1215952 1215952 1215952 1215952
celkové zdroje 9000848 9000848 9000848 9000848 9000848 9000 848
- vlastni kapital 8514467 7906491 7298515 6706130 6082563 5474587
- cizi zdroje 486381 1094357 1702333 2294718 2918285 3526261

ndklady na kapitdl pii dané zadluZenosti:

Nck 3,04 % 3,11 % 3,19% 3,28% 3,39% 3,50 %
Nvk 8,29 % 8,71 % 9,20 % 9,77 % 10,49 % 11,35%
WACC 7,97 % 7,96 % 7,95 % 7,96 % 7,98 % 8,01 %

Z tab. 37 vyplyva, ze naklady na cizi kapital se oproti G€etni varianté nezménily, nebot’ se
nezménila ani hodnota ciziho kapitalu. Méni se pouze néklady na vlastni kapital diky zmé-
nénému pomeéru mezi vlastnim a cizim kapitalem. To mé samoziejmé vliv na vazené pru-
meérné naklady kapitalu, které jsou nejniZsi pii urovni zadluZenosti 19 %. Tato Grroven odpo-
vida zadluZenosti 44 %, pokud bychom vychazeli z G¢etnich hodnot vlastniho kapitalu. Zmé-
nila se pouze sazba nékladli na vlastni kapital, kterd byla dle trznich hodnot vyc¢islena

na 7,95 %.

11.2 Navrhy optimalni kapitalové struktury

V této fazi je mozno na zaklad¢ dostupnych informaci postupné sestavovat navrhy pro moz-
nou optimalizaci kapitalové struktury s cilem zvySeni vykonnosti podniku. Prvofadym tko-
lem je stanoveni takové financni a kapitalové struktury podniku, pfi které jsou naklady na
kapital minimalni s tim, Ze budou zohlednény i vSechny zjisténé nedostatky v soucasné ka-

pitdlové struktufe podniku. Optimaliza¢ni prvky budou pfidavany v ramci jednotlivych
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variant postupné, aby byly ziejmé dopady casteCnych krokl a podnik tak mél piipadné i
moznost vybéru mezi navrhovanymi variantami. Nalezeni optima kapitalové struktury je
slozitou otazkou a do zna¢né miry zavisi na vnimani rizika a dalSich faktorGi managementem.
V tab. 38 je ramcové vycisleno 6 variant kapitalové struktury, i kdyz samoziejmé v praxi by

takovych variant a kombinaci mohlo byt sestaveno nepifeberné mnozstvi.

Uvodem lze ve zkratce nastinit metodiku jednotlivych navrhd, které jsou obsahem tab. 38,
1 kdyZ podrobny popis jednotlivych variant a jejich dopadt bude predmétem nésledujicich
kapitol. Varianta 0 je povazovéana za vychozi srovnavaci variantu, piedstavuje soucasnou
finan¢ni a kapitalovou strukturu podniku. Varianta 1 je v podstaté¢ taktéz souc¢asnou varian-
tou, ale oproti varianté¢ 0 je doplnéna o kratkodoby uvér, ktery ma podnik moznost Cerpat,
ale necerpa. Varianta 2 se primarn¢ zabyva cenou ciziho kapitélu, ukazuje zménu v nakla-
dech na celkovy kapital, pokud by se podnik rozhodl pro vyuziti jiného dlouhodobého ciziho
zdroje. Varianta 3 zvazuje zapojeni kratkodobych cizich uplatnych zdroji, které podnik
prakticky doposud nevyuziva, zohlediuje tak predevsim zlaté pravidlo financovani. Vari-
anta 4 pak tesi optimalni pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem. A konecné varianta 5
shrnuje zavéry vSech predchozich navrhi, a navic ukazuje dopad snizeni hodnoty celkového

kapitalu eliminaci zjisténych neefektivit v aktivni ¢asti rozvahy.

Tab. 38: Navrh variant pro optimalizaci kapitalové struktury vybraného podniku (viastni

zpracovani)

(v tis. K¢)

celkova zadluzenost 59 % 64 % 59 % 59 % 50 % 55 %
celkové zdroje 3865679 4365679 3865679 3865679 3865679 3503800
vlastni kapital 1570960 1570960 1570960 1570960 1932839 1570960
cizi kapital 2294718 2794718 2294718 2294718 1932839 1932839
- dluhopisy 2253987 2253987 0 0 0 0
- dlouhodoby uvér 0 0 2253987 1553987 1192108 1192108
- kratkodoby uvér 0 500000 0 700000 700000 700000
- leasing 4 828 4 828 4 828 4 828 4 828 4 828
- najem 35904 35904 35904 35904 35904 35904

V dalsim kroku (tab. 39) jsou navrhované varianty kapitalové struktury prepocitany dle do-
poruceného ukazatele banky — zadluZenost (dluh/EBITDA), pti¢emz za EBITDA je dosazo-
vana opakovan¢ stejna hodnota 1 215 952 tis. K¢ platnd k 31.12.2019. Tento piepocet je
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proveden za ucelem zjisténi aktualniho ratingu banky platného pro danou zadluzenost a na-

sledné zjisténi trokové sazby pro cizi zdroje.

Tab. 39: Prepocet navrhovanych variant optimalizace kapitdlové struktury vybraného pod-

niku na podminky cenove nabidky banky (viastni zpracovani dle nabidky banky)

vztah zadluzenosti a ratingu var. 0

celkova zadluzenost 59 % 64 % 59 % 59 % 50 % 55%
zadluzenost dle banky 1,9 2.3 1,9 1,9 1,6 1,6
odpovidajici rating banky 2,6 2,6 2,6 2,6 2,4 2,4

Tab. 40 obsahuje vypocet primérnych nakladl na cizi kapital pro jednotlivé varianty. Tyto
vychazi jednak z marzi stdvajiciho financovani (var. 0 a 1) a dale také z marzi vycislenych
v nabidce banky (var. 2 — 5). Tyto odpovidaji vztahu zadluZenosti podniku a ratingu banky.
Sazby 1M a 6M PRIBOR jsou dosazeny dle primért roku 2019.

Tab. 40: Prehled urokovych sazeb ciziho kapitalu jednotlivych variant optimalizace kapita-

lové struktury vybraného podniku (viastni zpracovani dle nabidky banky)

naklady na cizi kapital

var. 0 var. 1 var. 2 var. 3

(v %)

prim. naklady na cizi kapital 3,87 % 3,72 % 3,30 % 3,20 % 31 % 311 %

urokova sazba dluhopisy 386 % 3,86 %

MARZE 1,70% 1,70 %

6M PRIBOR 2,16 % 2,16 %

urok. sazba dlouhodoby tuvér 3,28 % 3,28 % 319% 3,19%
MARZE L12%  1,12%  1,03% 1,03%
6M PRIBOR 2,16 % 2,16 % 2,16 % 2,16 %
urok. sazba kratkodoby avér 3,03 % 2,96 % 291% 291 %
MARZE 1,00 % 0,93 % 0,88 % 0,88 %
1M PRIBOR 2,03 % 2,03 % 2,03 % 2,03 %
urokova sazba leasing 3,71 % 3,71 % 3,71 % 3,71 % 371% 3,71 %
MARZE 1,59 % 1,59 % 1,59 % 1,59 % 1,59 % 1,59 %
3M PRIBOR 2,12 % 2,12 % 2,12 % 2,12 % 2,12 % 2,12 %
urokova sazba niajem 4,25 % 4,25 % 4,25 % 4,25 % 425% 425 %
MARZE 2,00 % 2,00 % 2,00 % 2,00 % 2,00 % 2,00 %

12M PRIBOR 2,25% 2,25% 2,25% 2,25 % 225%  2,25%
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V tab. 41 jsou vycisleny ndklady na vlastni kapital vypoctené metodou CAPM, tudiz zohled-
fyjici uroven zadluzenosti jednotlivych variant. Z primérné sazby ciziho i vlastniho kapitalu
jsou nasledné¢ vypocteny i vazené primérné naklady na celkovy kapitél se zohlednénim da-

nové sazby 19 %.

Tab. 41: Vypocet ndkladu na kapital pro jednotlivé varianty optimalizace kapitdlové struk-

tury vybraného podniku (vilastni zpracovani)

naklady na kapital (v %) var.0 var.1  var.2 var.4  var.5S
WACC 820% 814% 793% 788% 7,80% 7,85 %
néklady na vlastni kapital 15,61 % 17,27 % 15,61 % 15,61 % 13,20% 14,40 %
naklady na cizi kapital 387% 3,772% 330% 320% 3,11% 3,11%
danova sazba 19,00 % 19,00 % 19,00 % 19,00 % 19,00 % 19,00 %

Z tab. 41 vyplyva, Ze varianta 5 ptedstavuje z pohledu WACC nejvyhodnéjsi feseni pro pod-
nik. Jak bylo ov§em n¢kolikrat zminéno, neni mozné se na véc divat z jednoho thlu pohledu,

v textu nize budou navrhované varianty popsany, ptip. podrobeny dal$im vypoctim.

11.2.1 Varianta0al

Nulta varianta je vychozi variantou, v praci je zakotvena piedevsim pro ucely dalSiho srov-
navani. Tato varianta predpoklada troven celkové zadluZenosti 59 % a financovani cizimi
uplatnymi zdroji vyhradné dlouhodobého charakteru. Podnik se financuje dlouhodobymi

dluhopisy s trokovou marzi 1,70 % p. a. + 6M PRIBOR.

Varianta 1 by se dala za urcitych okolnosti také nazvat jako soucasnd, nebot’ oproti varianteé
0 pocita navic s redlnym avérovym rdmcem pro kratkodoby revolvingovy uvér, ktery ma
podnik moznost Cerpat pro své provozni potieby. Tento ovSem redlné necerpd. Pokud by
tedy podnik tento kratkodoby tvér Cerpal v plné vysi 500 mil. K¢, zvysila by se jeho celkova
zadluzenost na 64 %, jak je zfejmé z varianty 1 v tab. 38. Revolvingovy uveér ma dle stava-

jicich podminek Gvérové smlouvy marzi 1,0 % p. a. + 1M PRIBOR.

Z vysledkit WACC u téchto dvou variant je patrné, Ze se jednd o dvé nejméné vyhodné va-
rianty z pohledu nékladt na celkovy kapital. Jak vyplyva z tab. 41, zapojenim dodatecnych
kratkodobych zdrojti dle varianty 1 by klesly jednak primérné naklady na cizi kapital, ale
také priméerné naklady na celkovy kapital. Nicméné¢ je tieba piedpokladat, Zze i kdyz klesaji

primé&rné naklady na celkovy kapitéal, zvySeni hodnoty celkového zapojeného kapitalu bude
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zpisobovat naopak neefektivitu. Je tedy zfejmé, ze vliv zmény kapitalové struktury bude

muset byt otestovan na dalSich ukazatelich vykonnosti.

11.2.2 Varianta 2

V ramci varianty 2 je testovan dopad zmény zpiisobu financovani dlouhodobymi cizimi
zdroji, resp. zména poskytovatele téchto zdroji. Cilem této varianty je zamysleni nad tim,
ze podnik bude muset nejpozdéji v lednu 2022, kdy jsou splatné jeho dluhopisy, znovu zvazit
své moznosti financovani. Za soucasnych trznich podminek nabizi banka financovani dlou-
hodobym pétiletym zajisténym tvérem s urokovou marzi nizsi, nez je soucasnd urokova
marze pro dluhopisy. Pro vyhodnoceni rozdilu mezi financovanim dluhopisy a bankovnim
uvérem je ponechana celkova zadluzenost na vychozi urovni 59 %. Financovani dluhopisy
je nahrazeno dlouhodobym bankovnim Gvérem s vyuzitim nabidky banky s tim, ze Grokova

marze Sleté¢ho zajisténého uvéru pti dané zadluzenosti ¢ini 1,124 % p. a. + 6M PRIBOR.

Z vyslednych hodnot WACC pro variantu 2 prezentovanou v tab. 41 vyplyva, ze pokud by
se podnik financoval dlouhodobym bankovnim Gvérem, byly by jeho naklady na cizi kapital,
a tim padem 1 na celkovy kapitél, niz8§i. V hodnotaich WACC ¢ini tento rozdil 0,27 % ve
srovnani s variantou 0. Kazda z téchto forem financovani mé své vyhody i nevyhody. I kdyz
se bankovni Gvér jevi z pohledu urokové sazby jako varianta levnéj$i, coz nemusi byt pravi-
dlem, vstupni néklady jsou v ptipad¢ tvéru nizsi. Hlavni nevyhodou dluhopisového finan-
covani jsou praveé jeho emisni ndklady a vstupni administrativni narocnost. Vyménou dlu-
hopisového financovani za Gvérové sice podnik snizi ndklady, nicméné ztraci tim volnost.
Financovani bankovnim tvérem obvykle vyZaduje provedeni zastav urcité ¢asti majetku ve
prospéch banky, tedy pokud chce podnik dosdhnout na zvyhodnéné podminky zajiSténého
tvéru. Uvérova smlouva dale zpravidla obsahuje fadu omezujicich ujednéni, at’ uz v podobg
zakazl ohledné nakladani s majetkem, vyplaty dividendy nebo nutnosti dodrzovani stano-
venych ukazatelii. Dalsi srovnani dluhopisti s bankovnim Gvérem je predmétem teoretické
¢asti — kapitoly 2.2.2, cenové srovnani z pohledu vstupnich néklada je provedeno v ramci
nakladové analyzy — kapitoly 12.4. I kdyZ se bezesporu jedna o téma vyznamné, s ohledem

na cil prace neni detailnéjsi srovnani provadéno.

11.2.3 Varianta 3

Varianta 3 fes$i zménu Casové struktury cizich troenych zdroji a jeji dopad na cenu kapitalu.

Cilem je snaha o piiblizeni finan¢ni a kapitaloveé struktury podniku jeho struktufe majetkové.
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V této variant¢ jsou dlouhodobé cizi zdroje ¢astecné nahrazeny zdroji kratkodobymi, uroven
celkové zadluzenosti je ponechana na 59 %. Pro zjiSténi Grokovych sazeb je vyuZzito opét
nabidky banky pro dlouhodoby Slety zajistény Gvér a kratkodoby zajistény uvér (tab. 40).
Provedené analyzy totiz prokézaly, ze podnik je piekapitalizovany, ze kryje velkou cast
svého obézného majetku dlouhodobymi zdroji. Strategie financovani podniku je konzerva-
tivni, snahou tohoto feSeni je docileni varianty neutralni. Z hodnoty kratkodobych aktiv bylo
tteba vycislit trvale piitomnou ¢ast kratkodobych aktiv, ktera je ve firmé v ramci vyrobniho
procesu permanentné vazana. Z diskuse s pracovnikem odboru controlling vyplynul zavér,
ze za trvale pfitomnou ¢ast musi byt povazovan ob&zny majetek v hodnoté minimalné
1 150 000 tis. K¢, kterou ma podnik v kazdé fazi vyrobniho procesu vazanu predevsim v za-
sobéch, at’ uz ve formé nakoupené¢ho materidlu, rozpracované vyroby nebo vyrobki na
skladg, ale také v pohledavkach. Z tab. 42 vyplynul zavér, ze pokud by se chtél podnik pfi-
blizit svou strategii financovani k neutralni varianté, pak mu vznika prostor financovat az
712 mil. K¢ svého kratkodobého majetku kratkodobymi uvéry. Resp. u této ¢asti kratkodo-
bého majetku vymeénit dlouhodobé financovani za financovani kratkodobé, aby nebyla na-

vysena hodnota celkového investovaného kapitalu.

Tab. 42: Vypocet prostoru pro kratkodobé financovani v ramci optimalizace kapitdlové

struktury vybraného podniku (viastni zpracovani dle interniho zdroje)

aktiva (v tis. K¢.) pasiva (v tis. K¢)
dlouhodoby majetek 2 003 376 | dlouhodoby vlastni kapital 1 570 960
trvale ptitomny kratk. majetek 1 150 000 | dlouhodobé cizi tiplatné zdroje 2 291 808
dlouhodoba ¢ast majetku 3 153 376 | dlouhodobé zdroje 3 862 769
prostor pro kratkodobé financovani 712 303

Z vypoctu nakladii na kapital pro variantu 3 (tab. 41) vyplyva, ze pouZiti kratkodobé slozky
financovani zleviiuje jednak primérné naklady na cizi kapital a soub&ézné¢ také pramérné
naklady na celkovy kapital. Tato varianta potvrzuje diillezitost vyladénosti casové struktury
aktivni a pasivni strany rozvahy. Oproti varianté€ 2, kdy cely objem zadluZenosti cizimi zdroji
byl alokovan v dlouhodobé slozce, varianta 3 nabizi pohled na dopad z pfesunu ¢asti dlou-
hodobé¢ zadluzenosti do kratkodobé slozky. Tim by bylo dosazeno tspory na celkovych na-

kladech kapitalu 0,05 % ve srovnani s variantou 2.

Vyhodou kratkodobého financovani, napt.ve formé revolvingového uvéru, je moznost jeho

cerpani pouze v ptipadé nedostatku provoznich prostfedkii. A zde se nabizi moznost vyuziti
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dalsiho ze zjisténych nedostatkli v rdmeci financni analyzy. A sice moznost vyuziti netiroce-
nych cizich zdroji neboli bezplatného dodavatelského Gvéru. Analyza aktivity prokéazala, ze
podnik inkasoval v roce 2019 své pohledavky v priméru za 73 dni, zatimco zavazky svym
dodavatelim platil uz za 23 dni. V této oblasti tedy podnik vykazuje velké rezervy, v roce
2019 to byl casovy nesoulad 50 dni. Kdyby se podniku podatilo dojednat se svymi dodava-
teli delsi platebni podminky a docilit tak delSi doby splatnosti svych zavazki, pak by podnik
bud’ viibec nemusel ¢erpat kratkodoby tivér nebo jen ve vysi nedostatku. Provoz podniku by
byl z vétsi Casti samofinancovan bezplatnym dodavatelskym uvérem, snizenym cerpanim
kratkodobych zdrojt by pak dochézelo k dal$im Gsporam v nakladech na cizi kapital. Urci-
tou moznosti feSeni by bylo 1 zkraceni splatnosti odbératelim, nicméné srovnanim s konku-
ren¢nimi firmami bylo prokazano, Ze v této oblasti se podnik pohybuje v obvyklych splat-
nostech, dokonce mu odbératelé plati o néco dfiv, nez je standard odvétvi. Pro plnost je

uvedeno v tab. 43, o jaké ¢astky samofinancovani by se mohlo posunem splatnosti jednat.

Tab. 43: Prepocet stavu zavazkii z obchodniho styku vybraného podniku na danou dobu ob-

ratu zavazku (vlastni zpracovani dle financnich vykazii podniku)

(ve dnech a v tis. K¢) Og;::s , obcf.“:tlillg
Hodnota zavazkl z obchodniho styku pfi soucasném obratu 23 297 824
Hodnota zavazk pti sjednoceni obratu s pohleddvkami 2019 73 945 268
Hodnota zavazki pti sjednoceni obratu s pohledavkami 2017-18 60 776 932
Hodnota zavazkt pfi sjednoceni obratu s odvétvim 2018 91 1 172 483

Z tab. 43 vyplyva, ze pokud by byla doba obratu zavazki sjednocena s dobou obratu pohle-
davek na 73 dnti, pak by zavazky z obchodniho styku ke stejnému datu — k 31.12.2019 ¢inily
945 mil. K¢ a podnik by mél na G¢tu o 647 mil. K¢ vice, nez ve skutecnosti mél pii dobé
obratu zdvazki 23 dnt. V praxi se samoziejmé nejedna o takto jednoduchy vypocet, tabulka
ma spise jen demonstrovat, ze by podnik mohl sviij revolvingovy uvér ¢erpat pouze mini-

malné nebo vlibec, a tim sniZit své naklady na cizi kapital.

11.2.4 Varianta 4

Ve varianté 4 je zohlednéna zména kapitalové struktury, tedy poméru mezi vlastnim a cizim
kapitalem podniku. Zmény kapitalové struktury by mélo byt dosazeno sniZzenim hodnoty
ciziho kapitalu, a naopak zvysenim hodnoty vlastniho kapitalu, pfi zachovani hodnoty cel-
kového kapitalu. V ramci kapitoly 10.3. byl zjistén optimalni pomér mezi vlastnim a cizim

kapitdlem s vyuzitim urokovych sazeb nabidnutych bankou. Dle vypoctu provedeného
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v tab. 34 by tedy podnik dosahoval nejnizsi hodnoty WACC pii celkové zadluzenosti 44 %.
Nabidnuty pohled banky a nasledny ptepocet byl vSak pouze orientacni, vypocet byl sméro-
van na stiedni hodnotu intervalu ratingu banky 2,4. Je vhodné tedy ovéfit tento vypocet ve
vetsim detailu za predpokladu, Ze hodnoté ratingu 2,4 odpovidaji hodnoty zadluzenosti dle
banky (dluh/EBITDA) v rozmezi 1,2 — 1,6. Uvedené rozmezi odpovida celkové zadluzenosti
od 38 do 50 %. V tomto intervalu zlistdva urokova sazba nabidnut4 bankou na stejné trovni.
Pro zjednoduseni je testovano pouze na urokovych sazbach dlouhodobého bankovniho
uveéru, coz je pro ucely zjisténi optima dostacujici.

Tab. 44: Overeni vyse optimalni zadluzenosti vybraného podniku dle nabidky banky (viastni
zpracovani dle nabidky banky)

celkova zadluZzenost podniku

(cizi zdroje/celkové zdroje)

rating banky dle zadluzenosti 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2,6
zadluZenost dle banky (dluh/EBITDA) 1,20 1,30 1,40 1,50 1,60 1,70
kapitdlova struktura pii dané zadluZenosti (v tis. K¢):

EBITDA 1215952 1215952 1215952 1215952 1215952 1215952
celkové zdroje 3865679 3865679 3865679 3865679 3865679 3865679
- vlastni kapital 2406536 2284941 2163346 2041751 1920155 1798560
- cizi zdroje 1459142 1580738 1702333 1823928 1945523 2067118
ndklady na kapitdl pii dané zadluZenosti:

Nck 3,19% 3,19% 3,19 % 3,19 % 3,19 % 3,28 %
Nvk 11,15%  11,60% 12,09% 12,65% 1327% 13,98 %
WACC 7,92 % 7,91 % 7,90 % 7,90 % 7,89 % 7,93 %

Vypoctem v tab. 44 bylo zjiSténo, ze efektivni z pohledu WACC je trovei celkové zadluZze-
nosti ve vysi 50 %. Vypocet vychazi ze zjednodusené¢ho piedpokladu, ze pti zadluzenosti
51 % uz by se zm¢nil rating banky na 2,6 a tim také nabidnutd urokova marze, ¢imz by se
zvysily 1 nédklady na cizi a celkovy kapital podniku. V praxi samoziejmé neni véc takto jed-
noznac¢nd, nicméné pro nastinéni logiky celé tivahy je tento pohled dostacujici a v podstaté
jediny moZzny.

Varianta 4 predpoklada, Ze k navySeni vlastniho kapitdlu by mohlo dojit zadrZzenim a nevy-
placenim ¢asti dividendy v nésledujicim obdobi. Aby se podnik dostal na optimalni pomér
mezi vlastnim a cizim kapitalem, musel by zadrzet dividendu ve vysi 362 mil. K¢ a tyto
prostiedky nésledné pouzit na splaceni dlouhodobych cizich zdroji. Timto krokem by se

podnik dostal na optimalni Groven zadluzenosti ve vysi 50 %.
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V nédvaznosti na zjisténé optimum mezi vlastnim a cizim kapitadlem podniku by méla byt i
v této varianté zvazena ¢asova struktura cizich zdrojli. V ramci vypoctu varianty 3 bylo pro-
kazano, zZe kratkodobé urocené cizi zdroje by mohly byt zapojeny do finan¢ni struktury pod-
niku idedln¢é ve vysi 700 mil. K¢. Tato vySe tedy bude zachovana i v pfipadé varianty 4,
nebot’ z hlediska dlouhodobych zdrojii nedoslo v celkové vysi k zddné zmeéné, pouze k pie-

sunu z cizich zdroju do vlastnich.

Vsechny vyse uvedené Gipravy jsou znazornény v tab. 38, vC. vy€islenych nakladii na kapital.
Je mozno si povSimnout, ze pouze Uprava kapitalové struktury dokézala snizit ndklady na
celkovy kapital na hodnotu 7,89 %, jak je patrné z tab. 44. Po rozdéleni cizich zdroji na
dlouhodobou a kratkodobou slozku doslo k dal§imu snizeni nakladd na kapital na hodnotu
7,86 % (tab. 41). Pokud srovname snizeni ndkladii na kapitdl s variantou 3, nejednd se o
nijak razantni snizeni (o 0,02 %), nicméné urcité stoji za tivahu. Dopad tohoto rozdilu do

vykonnosti podniku je dale v textu vycislen.

11.2.5 Varianta 5

Posledni variantou, kterd je v ramci této prace testovana, je snizeni hodnoty celkového in-
vestovaného kapitalu. Cilem tohoto navrhu je reagovat na zji§téné nedostatky v polozkach
kratkodobého majetku podniku. Oproti varianté 4 tedy neni snizeni cizich zdroji kompen-
zovano navysenim hodnoty vlastnich zdroj, tzn. zadrzenim dividendy. Varianta 5 kalkuluje
se snizenim hodnoty cizich zdroji z neefektivné drzenych polozek kratkodobého majetku,
resp. jejich pteménou do finan¢nich prostiedkli a naslednou splatkou dlouhodobych cizich
zdrojii podniku. Zamyslena hodnota splatky ve vysi 362 mil. K¢ odpovida hodnoté Gipravy
cizich zdroju ve varianté 4, aby bylo dosazeno optimalniho poméru mezi vlastnim a cizim

kapitadlem s cilem minimalizace nakladii na kapital.

Provedené analyzy naznacily, Ze méa podnik v kratkodobém majetku vazany neimérné vy-
soké prostiedky. Diskusi s pracovniky controllingu a financi bylo vyhodnoceno planované
sniZeni kratkodobych aktiv 0 362 mil. K¢ jako realné. K tomuto sniZeni je mozno vyuzit dvé

cesty, pfip. jejich kombinaci:

Polozka zasoby — pokud by se podafilo v nasledujicim obdobi pfevést zasoby v hodnote
362 mil. K¢ do pohledavek a dale penéznich prostiedki, ze kterych by mohla byt splacena
¢ast cizich zdroja, jednalo by se o krok, ktery by podniku velmi prospé€l. Dle pracovnika
controllingu je jednim ze strategickych cili managementu dostat zasoby pod hodnotu

1 mld. K&. V nékterych vyrobkovych tadach jiz byly zahdjeny hromadné vyprodeje. Jiné
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vyrobky se vraceji do vyrobniho procesu k piepracovani a naslednému prodeji. Jak je ovSem

patrné z meziro¢niho vyvoje polozky zasob, nebude se jednat o lehky tkol.

Polozka pohledavky z obchodniho styku a penize na bankovnich actech — podnik vyka-
zoval k 31.12.2019 nadlimitni ztstatky na béznych tuctech, ale také vysoké hodnoty pohle-
davek z obchodniho styku. Bliz§im zkoumanim téchto polozek a rozhovorem s pracovnici
odboru finance bylo zjisténo, ze pohledavky z obchodniho styku byly navySeny vyznamnou
pohledavkou po splatnosti ve vysi 296 mil. K¢. Tato byla hned v lednu 2020 podniku uhra-
zena. Po pfipsani této platby a vyplat¢ zminované zalohy na dividendu mél podnik v lednu
2020 na bankovnich uctech ptes 574 mil. K¢&. Dale bylo potvrzeno, ze takto vysoké zistatky
na uctech jsou v podstaté standardem. Nabizi se tedy myslenka snizeni hodnoty cizich zdroji

splatkou z vygenerovanych prostfedkll na bankovnich uctech.

Kombinace obou variant — z popisu obou moznosti vyplyva, ze se rezervy nachazi ve vSech
vyse uvedenych polozkach, a to dokonce ve vyssi nez stanovené ¢astce 362 mil. K¢. V krat-
§im ¢asovém horizontu by se pravdépodobné snizeni hodnoty kratkodobych aktiv muselo
odehrat jako kombinace uvedenych moznosti. I kdyZ samoziejmé, primarnim cilem je sni-

zeni hodnoty zésob.

Vyse uvedenymi tpravami je tedy dosazeno snizeni hodnoty cizich zdroj, a tim i celkovych
investovanych zdroji. Soub&zné dochazi 1 ke zméné celkové zadluZenosti na 55 %. Jedna se
v8ak o optimalni pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem z pohledu minimalizace naklada
na kapital? V tab. 45 je proveden test optimalni hodnoty zadluZenosti pro novou hodnotu
celkovych investovanych zdroji. Vypocet vychazi opét z predpokladu, Ze hodnoté ratingu
2,4 odpovidaji hodnoty zadluZenosti dle banky (dluh/EBITDA) v rozmezi 1,2 — 1,6. Uve-
dené rozmezi odpovida celkové zadluzenosti od 42 do 55 %. V tomto intervalu zlistdva uro-
kova sazba nabidnutd bankou na stejné trovni. Pro zjednoduseni je testovano pouze na uro-
kovych sazbach dlouhodobého bankovniho Gvéru, coz je pro ucely zjiSténi optima dostacu-
jici.

Vypoctem v tab. 45 je potvrzeno, ze pii dané hodnote zapojeného kapitalu je troven celkové
zadluZenosti ve vysi 55 % optimalni z hlediska minimalizace nékladl na kapital. Vypocet
opét vychazi ze zjednoduseného predpokladu, ze pti zadluzenosti 56 % uz by se zménil ra-
ting banky na 2,6 a tim také nabidnuta Grokova marze, ¢imz by se zvyS$ily 1 naklady na cizi
a celkovy kapital podniku. Jak uz bylo feceno, v praxi neni véc takto jednoznacna, nicméné

pro nastinéni logiky celé uvahy je tento pohled dostacujici a v podstaté jediny mozny.
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Tab. 45: Overeni vyse optimalni zadluzenosti vybraného podniku dle nabidky banky (vilastni
zpracovani dle nabidky banky)

celkova zadluZzenost podniku

(cizi zdroje/celkové zdroje)

rating banky dle zadluzenosti 2.4 2.4 2.4 2.4 2,4 2,6
zadluZenost dle banky(dluh/EBITDA) 1,20 1,30 1,40 1,50 1,60 1,70
kapitdlova struktura pii dané zadluZenosti (v tis. K¢):

EBITDA 1215952 1215952 1215952 1215952 1215952 1215952
celkové zdroje 3503800 3503800 3503800 3503800 3503800 3503800
- vlastni kapital 2044 657 1923062 1801467 1679872 1570960 1436681
- cizi zdroje 1459142 1580738 1702333 1823928 1932839 2067118
ndklady na kapitdl pii dané zadluZenosti:

Nk 3,19% 3,19% 3,19 % 3,19 % 3,19% 3,28 %
Nvk 11,71%  1227% 1292% 13,65% 1440% 14,62 %
WACC 791% 790% 790% 789% 788% 7,92 %

Varianta 5 opét pocitd se zapojenim kratkodobé slozky ciziho kapitalu ve vysi 700 mil. K¢,
stejn¢ jako u varianty 3 a 4. Diky testu optimalni zadluZenosti provedenému v tab. 45 je
mozno srovnat rozdil, o kolik zapojeni kratkodobé slozky ciziho kapitélu zleviiuje naklady
na celkovy kapital (ze 7,88 % na 7,85 %). Vyhodou kratkodobého revolvingové uvéru je
moznost jeho Cerpani pouze v pripad¢ nedostatku provoznich prostiedkti. Tady by opét pod-
niku vznikal prostor pro vylepSeni procesu samofinancovani prostfednictvim netiroceného
ciziho kapitélu, tedy prodlouZenim doby splatnosti zavazkil ke svym dodavatelim. Detaily
jsou vycisleny v tab. 43. Pti jeho vyuziti by podnik nemusel Cerpat plnou vysi kratkodobych
urocenych cizich zdroji.

Varianta 5 je z hlediska nékladt na celkovy kapital nejvyhodnéjSim feSenim pro podnik,
naklady dosahuji sazby 7,85 %, coz je oproti vychozi varianté 0 sniZeni sazby o 0,35 %. Lze
predpokladat, Ze 1 sniZzeni celkového zapojeného kapitdlu bude mit pozitivni vliv na vykon-

nost podniku.

11.3 Vyhodnoceni navrhii z hlediska vlivu na vykonnost podniku

Cilem nasledujici kapitoly je vycisleni vlivu navrhovanych variant na vykonnost podniku.
Pro dokresleni jejich dopadu jsou v tab. 46 demonstrovany vypoctené hodnoty ekonomické
ptfidané hodnoty EVA a dalSich podptrnych ukazatelll. Z vyslednych hodnot je zfejmé, Ze i
kdyz se s kazdym dal$im navrhem postupné snizovaly vazené primérné naklady kapitalu,

neni jejich vliv na vykonnost podniku ve vSech ptipadech pozitivni. Varianta 1 naznacuje
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dilezitost vySe celkového zapojeného kapitalu. Diky jeho navysSeni podnik snizil hodnotu
vytvofenou pro svého majitele EVA. Varianty 2 — 4 pracuji se stejnou hodnotou zapojeného
celkového kapitalu, jako byla hodnota vychozi, rist pfidané ekonomické hodnoty EVA je
tedy ovlivnén pouze postupnym snizovanim priimérnych nakladi na kapital. Varianta 5 uka-
zuje prostfednictvim ukazatele RONA, Ze po sniZeni celkového kapitalu by podnik vyrazné
1épe hospodaril se svym majetkem. Nepatrné klesly 1 naklady na celkovy kapital oproti pred-
chozi varianté, vysledny SPREAD tedy nejvice ovliviiuje tvorbu ekonomické piidané hod-

noty EVA prave u varianty 5.

Tab. 46: Vypocet vykonnosti vybraného podniku s vyuzitim jednotlivych variant optimali-

zace kapitalové struktury (viastni zpracovani)

(vtis. Kcav %)

NOA=C 3865679 4365679 3865679 3865679 3865679 3503 800
NOPAT 752895 752895 752895 752895 752895 752895
RONA 19,48% 17,25% 19,48% 19,48% 19,48% 21,49 %
WACC 8,20 % 8,14 % 7,93 % 7,88 % 7,86 % 7,85 %
SPREAD 11,28 % 9,11% 11,55% 11,59% 11,62% 13,64 %
EVA 435888 397543 446405 448221 449037 477944

11.4 Vyhodnoceni navrhii z hlediska teorii optimalni kapital. struktury

Nasledujici text je zamétfen na jednotlivé navrhy optimalni kapitalové struktury pohledem

teorii optimalni kapitalové struktury.
Klasicka teorie

Za optimalni je podle této teorie povazovana takova kapitalova struktura, pfi niz jsou mini-
malizovany primérné naklady kapitalu. Za jednoznaéné nejvhodnéjsi by tedy méla byt po-
vazovana varianta 5. Klasické teorie pfedpoklada, Ze v ur€itém okamziku za¢nou podniku
vznikat ndklady spojené s finan¢ni tisni a ty zanou pii vys$§im zadluzeni pohlcovat daiiovou
vyhodu a zvySovat celkové ndklady na kapital. K pohlcovéani danové vyhody zac¢ind docha-
zet ve varianté 5 od zadluZenosti vyssi nez 55 %. Tento efekt, ktery vzhledem k produkéni
sile vybraného podniku lze jen stéZi nazvat financni tisni, je zpiisoben zvySujici se rizikovou
marzi nabidnutou podniku bankou. Od této urovné zadluzenosti se tedy zvySuje cena cizich
zdrojl. Soubézné plisobi vyssi zadluzenost na rizikovost vlastniho kapitalu a jeho cena také

roste. Vysledkem jsou vyssi naklady na kapital podniku od urovné zadluZenosti nad 55 %.
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Kompromisni teorie

Pro aplikaci kompromisni teorie plati stejné zavéry jako pro teorii klasickou, tedy alesponi
co se tyka vybéru varianty optimalni kapitalové struktury dle nejnizsich nakladt na kapital.
Navic se ale teorie zaméfuje na dalsi faktory, jako je stabilita zisku a trzeb, a také charakter
hmotnych aktiv. Podle této teorie si mohou podniky s vysokou ziskovosti a bezpecnymi
hmotnymi aktivy dovolit cilit na vys$si dluhové zatizeni. Vybrany podnik patii do kategorie
spole¢nosti s vysokou ziskovosti, jak bylo prokdzano vypoctem ukazatele rentability trzeb a
jeho srovnanim s primérem odvétvi. Co se tyka bezpecnosti aktiv, podnik disponuje stabilni
zované ve prospéch bank tento fakt potvrzuji, vybrana aktiva podniku byla vzdy bankou
oznacovana za likvidni, ani do budoucna neni ptedpokladan v této oblasti problém. Pokud
tedy spojime vysSe uvedené parametry, podnik si mize dovolit vyssi zadluZenost, ktera ¢ini
ve varianté 5 uvadénych 55 % ve formé uvérového financovani, a navic vysledna hodnota

nakladl na kapital volbu potvrzuje. Varianta 5 je tedy povazovana za vysledny kompromis.
Teorie hierarchického poradku

Podle této teorie nejsou naklady kapitalu rozhodujicim kritériem, které ovlivituje rozhodo-
vani o zdroji financovéni. K dlouhodobému financovani podniky vyuzivaji zdroje v tomto
pofadi: 1. interni zdroje (zadrZeny zisk), 2. dlouhodoby bankovni Givér, 3. emise dluhopist a
4. emise akcii. Vychdzi se z toho, Ze 1 kdyZ nejsou interni zdroje nejlevné;si, jsou pofad
nejdostupnéjsi. Vybrany podnik aktualné€ vyuZiva k financovani jak interni zdroje v podobé
zadrzeného zisku, tak zdroje z emise dluhopisii. Dle varianty 5 jsou dluhopisy nahrazeny
bankovni Gvérem, vybrany podnik tak bude zapadat i do uvah dle této teorie. Bude tedy

vyuzivat jak interni zdroje, tak financovani dlouhodobym bankovnim Gvérem. Vyuzije tak

dostupnéjSich a v piipad€ uvéru i1 levnéjSich variant financovani.

Varianta 5 by tak zapadala svymi tvahami i do zakladnich teoretickych pfistupil vytycenych
odbornou literaturou. Stejné jako v ptipad¢ studii analyzovanych v ramci kapitoly 4.4, nelze

ani v pfipad¢ této prace zaveér zadné z vyse uvedenych teorii vyloucit nebo zamitnout.

11.5 Vysledna varianta optimalizace kapitalové struktury

Vycislenim vazenych priimérnych nakladl kapitalu a také vyc¢islenim dopadu vSech navrho-
vanych variant do ekonomické pfidané hodnoty EVA bylo prokazano, ze vyslednou opti-

malni kapitadlovou strukturou je varianta 5. Pohled na navrhované varianty kapitalové
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struktury ptes jednotlivé optimalizacni teorie volbu vysledné varianty jen potvrdil. Vysledna
varianta reflektuje také vSechny nedostatky zjisténé v rdmci analyzy. Pro iplnost jsou nize

zodpoveézeny otazky, které byly v uvodni kapitole 11.1 polozeny.

Je mozno zvySit vykonnost podniku prostrednictvim optimalizace kapital. struktury?

Vyslednd varianta 5 potvrzuje, ze je to mozné. Podnik pravou své finanéni a kapitalové
struktury dle varianty 5 zvysi svou vykonnost vyjadienou ukazatelem EVA o 42 mil. K¢ za
rok. Vyrazny vliv na tento vysledek mé nejen snizeni celkovych nakladi na kapitél

0 0,35 %, ale pfedevsim snizeni hodnoty celkového investovaného kapitalu o 362 mil. K¢.

Neda se cizi kapital poridit levnéji?
Nabidka financovani poskytnutd bankou prokazala, Ze se da jak dlouhodoby, tak kratkodoby
cizi kapital pofidit levn&ji, neZ je zakomponovano v souéasném feseni podniku. Urokové

sazby poskytnuté bankou jsou vyuZity pti vypoctech nékladii na kapitdl vysledné varianty.

Je soucasny pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem optimalni?
Analyzou bankovni nabidky byl zjistén nejvhodnéjsi pomér mezi vlastnim a cizim kapita-
lem, kdy podnik dosahuje nejniz§ich ndkladi na celkovy kapital. Vysledna varianta stano-

vuje tento pomér na trovni 55 % podilu cizich Gro¢enych zdroji na celkovém kapitalu.

Je pomér mezi kratkodobou a dlouhodobou slozkou kapitalu optimalni?

Bylo zjisténo, ze podnik financuje dlouhodobym cizim kapitdlem také velkou cast svého
obézného majetku. Vysledna varianta reflektuje tento nesoulad zvySenim kratkodobé slozky
cizich zdroji. Sladénim ¢asové struktury majetkové a finan¢ni ¢asti rozvahy doslo k dal§imu

sniZeni nakladii na celkovy kapital.

Pracuje podnik efektivné s danym mnoZstvim celkového kapitalu?

Provedené analyzy prokéazaly nadbytek finan¢nich zdrojii vazanych ptedevsim v kratkodo-
bych aktivech. Vysledna varianta pracuje primarné s moznym sniZenim hodnoty zasob, ale
také se snizenim prostfedkti aktualné vazanych ve formé pohledavek z obchodniho styku a

prostfedkl na bankovnich uctech podniku.

Vyuziva podnik efektivné neduroceny cizi kapital?

Analyzou aktivity bylo zji§téno, Ze podnik plati svym dodavateliim vyrazné diiv, nez inka-
suje pohledavky od odbérateld. Vysledna varianta reflektuje tento nesoulad a doporucuje
prodlouzeni splatnosti zavazkii jedndnim s klicovymi dodavateli. Tento krok vyhodnocuje
jako dalsi bonus, kdy by podnik vyuzival samofinancovani a nemusel tudiz ¢erpat své krat-

kodob¢ uvérové zdroje.
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12 PRINOSY A RIZIKA PROJEKTU

V dalsim textu jsou kompletné vycisleny a slovné okomentovany ptinosy optimalizace ka-
pitalové struktury. Nasledné jsou identifikovany jednotlivé faze projektu a tyto jsou zasa-
zeny dle potieb podniku do urcitého ¢asového ramce pro jeho realizaci. V dal$im kroku je

provedena nakladova a rizikova analyza projektu a je zformulovano zavérecné doporuceni.

12.1 Prinosy projektu

Hlavnim ptinosem optimalizace kapitalové struktury je zvyseni finan¢ni vykonnosti vybra-
ného podniku a jeho trzni hodnoty. Tyto dopady jsou prokdzany vypoctem a srovnanim pii-
sluSnych ukazatell pted Upravou kapitalové struktury a po ni. Nejprve je tedy vycislena eko-
nomicka ptidand hodnota EV A, tato je dale podpotena vypoctem ukazatele hodnoty pfidané
trhem MV A, a z n¢ho je nasledné vypocitand i zména trzni hodnoty podniku. Jednotlivé dil¢i
kroky vedouci ke zlepSeni kapitalové struktury se projevuji i v efektivité hospodatreni s ma-

jetkem podniku, jak je dale prezentovano na ukazatelich tradi¢ni finan¢ni analyzy.

12.1.1 Vliv optimalizace kapitalové struktury na vykonnost podniku

Vliv celkové optimalizace kapitalové struktury na vykonnost podniku je vycislen v tab. 47
jako zména ekonomické pfidané hodnoty EVA pted optimalizaci a po ni. Diky sniZeni cel-
kového zapojeného kapitalu o 362 mil. K¢ a také sniZzeni primérmnych vazenych naklad
kapitalu 0 0,35 % doslo ke zvySeni hodnoty vytvarené pro vlastnika o 42 mil. K¢. Zakladem
pro snizeni nakladii na kapital (WACC) byla zména zdroje externiho financovani, dale také
nalezeni vhodného poméru mezi vlastnim a cizim kapitalem, a nakonec 1 rozdéleni cizich
zdroj na dlouhodobou a kratkodobou slozku. Rentabilita celkového kapitalu (RONA) je
nejvice ovlivnéna zminovanym sniZzenim celkového zapojeného kapitalu o 362 mil. K¢,

k némuz doslo diky optimalizaci majetkové ¢asti rozvahy.

Tab. 47: Vypocet dopadu optimalizace kapitalové struktury do vykon-

nosti vybraného podniku (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢ av %) vychozi stav cilovy stav

NOA=C 3 865679 3503 800 -361 879
RONA 19,48 % 21,49 % 2,01 %
WACC 8,20 % 7,85 % -0,35 %
SPREAD 11,28 % 13,64 % 2,36 %

EVA 435 888 477 944 42 056
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12.1.2 Vliv optimalizace kapitalové struktury na trzni hodnotu vlastniho kapitilu

Lze ptedpokladat, ze zvySenim ekonomické ptidané hodnoty dochazi i ke zvySeni trzni hod-
noty vlastniho kapitalu a také trzni hodnoty podniku jako celku. Dopad optimalizace kapita-
lové struktury na dalsi hodnocené parametry — jimiz jsou trzni pfidana hodnota, trzni hodnota
vlastniho kapitalu a trzni hodnota podniku — jsou vy¢isleny v tab. 48. Je v ni provedeno

srovnani cilového stavu s vychozi variantou, jejiz vypocet byl proveden v tab. 35 a 36.

Ptedpoklady pro vypocet aktualizovanych trznich hodnot jsou uvedeny v tab. 48. Byly sta-
noveny na zaklad¢ odhadii zalozenych na vychozim pfistupu podniku k odhadu trvale udr-
zitelnych hodnot. Podnik tedy po optimalizaci kapitalové struktury predpoklada trvale udr-
zitelnou vysi investovaného kapitalu ve vysi 3 550 000 tis. K¢, udrzitelnd hodnota rentability
celkového kapitalu (RONA) se zvysi na 21,40 %, z toho vyplyvajici vysledek hospodareni
v podobé NOPAT ziistane nezménén, tedy 760 500 tis. K¢. Primérné naklady kapitalu
(WACC) kopiruji vysledek sazby téchto nakladii po optimalizaci kapitalové struktury — ¢ini
7,85 %. Pro zjednoduseni je predpokladano, ze WACC v této vysi predstavuji hodnotu sta-

bilni a dlouhodobé udrzitelnou.

Tab. 48: Vypocet dopadu vysledné varianty optimalizace kapitalové struktury na hodnotu

MVA, trzni hodnotu vlastniho kapitalu a trzni hodnotu podniku (vlastni zpracovani)

polozky pro vypocet MVA a trznich hodnot

(v tis. K¢ a v %) vychozi stav cilovy stav
planovana vySe NOA =C 3900 000 3550000
planovana udrzitelna RONA 19,5 % 21,4 %
planovany NOPAT 760 500 760 500
trvala vySe WACC 8,20 % 7,85 %
trvald vySe EVA 440 679 481923
pokracujici hodnota EVA (EVA/WACC) 5373767 6 141 319
MVA k 31.12.2019 (EVA/WACC)/(1+WACC) 4 966 488 5694 462
+ investovany kapital C 3900 000 3550000
vynosova hodnota brutto k 31.12.2019 8 866 488 9244 462
- uroceny cizi kapital -2294 718 -1 932 839
vynosova hodnota netto k 31.12.2019 6 571 769 7 311 622
vysledny podil cizi kapital/celkovy kapital 25,9 % 20,9 %

Vysledny podil ciziho kapitalu na kapitalu celkovém (20,9 %) neodpovidéa predpokladané

struktufe. Ocenéni z toho plynouci je tedy zatizeno chybou, je nutné sladit pfedpokladanou
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strukturu se strukturou vyslednou. Pomoci itera¢ni metody je znovu proveden vypocet EVA,

WACC a trzni hodnoty vlastniho kapitalu — viz tab. 49.

Tab. 49: Vypocet dopadu vysledné varianty optimalizace kapitalové struktury na hodnotu

MVA, trzni hodnotu vlastniho kapitdlu a podniku (viastni zpracovani)

polozky pro vypocet MVA a trznich hodnot

i w0 vychozi stav cilovy stav
planovana udrzitelna vyse NOA = C 3900 000 3550 000
planovana udrzitelnda RONA 19,50 % 21,4 %
planovany NOPAT 760 500 760 500
trvala vySe WACC 8,08 % 7,93 %
trvald vySe EVA 445 408 478 841
pokracujici hodnota (EVA/WACC) 5512960 6 035274
MVA k 31.12.2019 (EVA/WACC)/(1+WACC) 5100 848 5591 632
+ investovany kapital C 3 900 000 3550 000
vynosova hodnota brutto k 31.12.2019 9 000 848 9 141 632
- uroceny cizi kapital -2294 718 -1 932 839
vynosova hodnota netto k 31.12.2019 6 706 130 7 208 792
vysledny podil cizi kapital/celkovy kapital 25,5 % 21,1 %
+ neoperativni majetek 144 300 144 300
trzni hodnota vlastniho kapitalu k 31.12.2019 6 850 430 7 353 092
trzni hodnota podniku k 31.12.2019 9145148 9285 931

Orientacni vypocet trzni hodnoty podniku ukézal pozitivni dopad Gpravy kapitalové struk-
tury 1 do dalSich polozek. Snizenim cizich tiro¢enych zdroji o témét 362 mil. K¢ a snizenim
nakladl na kapital o 0,35 % doslo ke zvySeni hodnoty ptidané trhem MVA o 491 mil. K¢ a
ke zvySeni trzni hodnoty podniku o 141 mil. K¢. Nejvyznamnéjsi je vSak vysledek trzni
hodnoty vlastniho kapitélu, kdy lze konstatovat, Ze nalezenim vhodné kapitalové struktury

1ze zvysit hodnotu vlastniho kapitalu pro majitele az o 503 mil. K¢.

12.1.3 Vliv optimalizace kapitalové struktury na hospodareni podniku

NiZe jsou v tab. 50 vyc¢isleny vybrané tradi¢ni ukazatele vykonnosti se zamétenim na oblasti,
které podléhaly urcité kritice v ramci tradi¢ni finan¢ni analyzy. VZdy je uveden vychozi stav
pted optimalizaci (k 31.12.2019) a nasledné po optimalizaci (cilovy stav). Pro srovnani jsou
uvedeny 1 prumérné hodnoty odvétvi CZ-NACE 25, bohuZzel ale jenom dostupné z roku

2018, pro dokresleni standardu snad dostacujici.
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Tab. 50: Srovnani vybranych ukazatelii tradicni financni analyzy pred a po optimalizaci

kapitaloveé struktury vybraného podniku (viastni zpracovani)

ukazatele tradicni fin. analyzy vychozi stav cilovy stav odvétvi

ukazatele zadluZenosti

celkova zadluzenost 67,1 % 64,3 % 45,6 %
mira zadluzenosti 2,04 1,80 0,85
dlouhodobé cizi zdroje/cizi zdroje 77,6 % 49,3 % 36,4 %
dlouhodobé cizi zdroje/dlouhodobé zdroje 61,3 % 47,0 % 23,7 %
dlouhodobé zdroje/dlouhodoby majetek 2,13 1,55 1,45
ukazatele likvidity

bézna likvidita 4,00 1,74 1,86
pohotova likvidita 2,11 1,06 1,14
hotovostni likvidita 0,40 0,20 0,26
ukazatele rentability

rentabilita celkové kapitalu (ROA) 20,8 % 22,5 % 14,0 %
rentabilita tiplatného kapitalu (ROCE) 25,5% 28,2 % 14,2 %
ukazatele aktivity

doba obratu zasob (dny) 101 74 65
obrat aktiv (obratky/rok) 1,00 1,09 1,08

Ukazatel celkové zadluzenosti byl doposud vniman jako celkova zadluzenost cizimi Groce-
nymi zdroji, kdy vychozi stav byl 59 % a cilovy 55 %. Tradi¢ni ukazatele finan¢ni analyzy
vSak pracuji s neupravenymi vykazy, pfedevs§im kviili moZnosti srovnani s odvétvim. I z to-
hoto tihlu pohledu je patrné snizeni zadluZenosti ze 67 % na 64 %. Kromé snizeni zadluZe-
nosti, ktera se vSak stale neptiblizuje konkurencnim firmam, je jistym piinosem pokles po-

dilu dlouhodobych zdrojt na dlouhodobém majetku. Podnik se pfibliZil hodnotdm v odvétvi.

Ukazatele likvidity obecné poklesly. Je to zpiisobeno zahrnutim kratkodobého zavazku
k bankam ve vys$i 700 mil. K¢ do kratkodobych zavazki, a naopak na aktivni strané rozvahy
snizenim hodnoty zasob o cca 362 mil. K¢. Diky tomuto kroku vykazuji vSechny ukazatele
likvidity vyssi efektivitu, drzi se na dolni hranici doporu¢ovanych hodnot a velmi se pfibli-

7uji hodnotdm obvyklym v odvétvi.

Co se tyka ukazatell rentability, jsou zde zahrnuty pouze rentabilita celkovych aktiv a ren-
tabilita uplatného kapitalu. Oba zaznamenaly rist pfedevSim vlivem sniZeni hodnoty celko-
vého investovaného kapitalu. Ukazatel rentability vlastniho kapitalu a rentability trZzeb ne-

zaznamenal zménu, optimalizace do tcetni hodnoty vlastniho kapitalu nezasahovala.
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Ukazatele aktivity jsou prezentovany na hodnotach doby obratu zasob, kdy snizenim nadli-
mitnich zasob doslo k ptiblizeni doby obratu zasob k hodnoté vykazované v odvétvi. A sni-
zeni zasob pozitivné prispélo i ke zvyseni obratu aktiv, ktery se taktéz ptiblizil k hodnotam
vykazovanym v odvétvi. Na zakladé uvedenych ukazatell 1ze konstatovat, ze podnik opti-

malizaci kapitalové struktury vyznamné ovlivni i efektivitu hospodateni se svym majetkem.

12.2 Faze a aktivity projektu

Pti planovani projektu je nutno vychazet z predpokladu, Ze ma podnik aktualné zavazky vici
svym véfitelim z titulu emise podnikovych dluhopisii. Dluhopisy jsou splatné 30. ledna
2022 a tento okamzik je tedy povazovan za klicovy, kdy 1ze realné provést zménu ve zdrojich
financovani, a tedy 1 ve finan¢ni a kapitalové struktute. Vzhledem k tomu, Ze projekt kalku-
luje se sniZzenim celkové zadluZenosti cizimi zdroji prostfednictvim zvySeni efektivnosti po-
lozek kratkodobého majetku, je tato Casova rezerva na misté. Na zaklad¢ uvedenych pted-
pokladu je ,,Projekt zvyseni finan¢ni vykonnosti prostiednictvim optimalizace kapitalové
struktury* rozdé€len na faze a dale pak na jednotlivé aktivity. Nez bude zapocata realizacni

faze projektu, mé podnik dostatek ¢asu na realizaci ptipravné faze.

Pripravna faze

Aktivita A: SniZeni stavu zdsob na pozadovanou hodnotu 1 mld. K¢, vyjednani delSich
splatnosti dodavatelskych faktur.

Aktivita B: Provedeni prizkumu trhu, ovéfeni zajmu bank, ptfiprava na projekt.
Realiza¢ni faze

Aktivita C: Vyhodnoceni redlné situace na zaklad€ vysledkt aktivity A dle finan¢nich vy-
kazli k 30.6.2021. Pfedmétem analyzy budou piedevsim rizikové faktory — ovéteni hodnoty
zasob, resp. jejich snizeni a oveéfeni hodnoty zavazk, resp. prodlouzeni jejich splatnosti/ob-
ratovosti. Na zaklad€ provedené analyzy potvrdit optimélni pomér mezi vlastnim a cizim

kapitalem a také mezi dlouhodobou a kratkodobou slozkou cizich zdrojt.

Aktivita D: Osloveni vybranych bank na zdklad€ vysledkl aktivity B se z&dosti o zpraco-
vani cenovych nabidek na mozné budouci financovéani. Vyhodnoceni téchto cenovych nabi-

dek. Urceni poskytovatele budouciho financovani.

Aktivita E: Vybér odhadce, trzni ocenéni majetku podniku, vytipovani vhodného majetku

pro realizaci zastav ve prospéch véfitele.
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Aktivita F: Vybér spolupracujici pravni kanceléte, ptiprava smluvni dokumentace ve spo-

lupréci s bankou a pravni kancelafi.
Aktivita G: Podpis uvérové a zastavni smlouvy s bankou.

Aktivita H: Vklad zastav do katastru nemovitosti a dalSich rejstikii zastav, doladéni vSech
technickych detailt k nacerpani avéru.

Aktivita I: NacCerpani uvéria a nasledné splaceni zavazku vii¢i majitelam dluhopist, jednak
z poskytnutych tvéri, ale také z vlastnich zdroja.

Poprojektova faze

Aktivita J: Vyhodnoceni ekonomickych dopada optimalizace kapitalové struktury, vycis-

leni dopadu do vykonnosti podniku.

12.3 Casova analyza projektu

V souvislosti s planovanim jednotlivych aktivit v ¢ase, tak jak byly popsany v ptedchozi ka-
pitole, byl sestrojen Ganttiiv diagram (obr. 15), ktery je ¢asto vyuzivan pro grafické zndzor-
néni posloupnosti pii fizeni projektii. Pfipravné faze oznacend aktivitami A a B ptedpoklada
zacatek v poloviné roku 2020, v diagramu je znazornén pouze jeji konec a dale pak navaz-

nost dal$ich aktivit. Dle diskuse s managementem podniku byla aktivita A uZ zah4jena.

Casovy harmonogram realizace projektu
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Obr. 15: Casovy harmonogram realizace projektu optimalizace kapitalové

struktury vybraného podniku (viastni zpracovani)
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12.4 Nakladova analyza projektu

Vyhodnost uvérového financovani, oproti tomu dluhopisovému, byla prokdzéna v ramci
prvni ¢asti projektu, kdy byly vyhodnoceny naklady na cizi kapital pofizené z tivérovych
zdrojl jako vyhodnéjsi. Predmétem nékladové analyzy je hledisko jednorazovych adminis-
trativnich naklada, které souvisi s pofizenim dané¢ho druhu financovani. Planované naklady,
se kterymi je nutno pocitat v kazdé fazi projektu, jsou vycisleny v tab. 51. V tabulce nejsou
kalkulovany mzdové naklady zaméstnancii vybraného podniku, kteti se budou v ramci pro-
jektu témito aktivitami zabyvat, tyto jsou povazovany za fixni, at’ uz optimalizace kapitalové

struktury probé&hne ¢i nikoliv.

Tab. 51: Prehled jednorazovych nakladii projektu optimalizace kapitalové struktury vybra-

ného podniku (vlastni zpracovani dle interniho zdroje podniku a nabidky banky)

Identifikace nikladu Prehled nikladi projektu (v tis. K&)
vETe eeoandy [ X121
A-D 0
E poplatky trini ocenéni 100 200 300
F pravni poplatly 150 700 850
G agentsky poplatek 400 400
H 0
I aranzérsky poplatek 6 600 6 600
J  poplatky zapis zastav 10 10
Celkem 0 100 150 200 0 1100 6690 3160

Z tab. 51 vyplyva, ze podnik zaplati na vydajich spojenych s uvérovym financovanim cca
8,16 mil. K¢&. Pokud bychom srovnali vstupni naklady spojené s uvérovym financovanim
s néklady, které by podnik vynaloZil na financovani dluhopisové, pak je tvérového financo-
n¢j zaplatil v roce 2016/17 cca 12 mil. K¢. Naklady rostou s poctem subjektti zapojenych do
procesu. V pripad¢ dluhopist je tieba navic vyuzit zpoplatnénych sluzeb auditorské spolec-
nosti, Burzy cennych papirti Praha a Centrélniho depozitafe cennych papirii. Pravni poplatky
jsou o zhruba 50 % vyssi, odpada poplatek za zpracovani trzniho ocenéni a poplatky spojené

se ziizenim zastav.

12.5 Rizikova analyza projektu

Je nanejvys vhodné podrobit projekt analyze rizik. K analyze projektovych rizik existuje
nepieberné mnozstvi technik, jejichZ spole€nym cilem je identifikace rizik, jejich kvantifi-

kace, urceni pravdé€podobnosti rizika, vytvofeni scénafe pro minimalizaci hrozby.
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Pti analyze rizik je vychdzeno z ptedpokladu, Ze pfefinancovani podniku v lednu 2022 je

v podstaté nutnosti, jak vécné, tak terminove.
Pohyb trznich drokovych sazeb — citlivostni analyza

Z relativni dlouhodobosti ¢asového planu plyne riziko rstu/poklesu trznich trokovych sa-
zeb. Navrh projektu byl zpracovan za predpokladu neménnych trznich trokovych sazeb,
kalkuloval s primérnymi sazbami PRIBOR platnymi pro rok 2019. I kdyz se jedna o riziko
systematické, kterému jsou vystaveny vSechny subjekty na trhu, podnik by mél s timto dru-

hem rizika pocitat.

Dle vyhledu urokovych sazeb zvefejnéného v dubnu 2020 (Komeréni banka, 2020) lze
v blizké budoucnosti ptedpokladat pokles urokovych sazeb. V roce 2021 by se méla pri-
mérnd arokova sazba 3M PRIBOR pohybovat kolem 1,13 % p. a., vroce 2022 kolem
1,44 % a nasledujici dva roky 2023 a 2024 se dle pfedpovédi irokova sazba pohybuje vzdy
kolem hodnoty 2,3 — 2,4 %. Na zaklad¢ téchto informaci bude projekt podroben citlivostni
analyze. Pivodni projektovana sazba 6M PRIBOR ve vysi 2,16 % p. a. bude nahrazena tes-
tovanymi hodnotami o 1,00 % a 2,00 % niZsimi a také o 1,00 % a 2,00 % vyS$$imi. Stejnym
vykyvem bude pro ucely testovani zatizena i1 bezrizikova urokova sazba, ze které¢ vychazi

vypocet nakladl na vlastni kapital.

Tab. 52: Citlivostni analyza — dopad pohybu trznich urokovych sazeb (vlastni zpracovani)

pokles urok.  pokles trok. var. 5 rust urok. rust urok.

o TR
(viis. K¢ av %) sazby02 % sazbyol % bezezmény sazbyol% sazbyo2%

C=NOA 3503800 3503800 3503800 3503800 3503800
NOPAT 752 895 752 895 752 895 752 895 752 895
Nek 1,11 % 2,11 % 3,11 % 4,11 % 5,11 %
Nvk 12,40 % 13,40 % 14,40 % 15,40 % 16,40 %
WACC 6,06 % 6,95 % 7,85 % 8,74 % 9,64 %
EVA 540 675 509 310 477 944 446 579 415213
kvantifikace rizika 62 731 31366 0 -31 366 -62 731

Z tab. 52 je patrné, ze pokud by urokové sazby klesly az o 2 %, podnik by generoval pro
svého majitele hodnotu az o 62,7 mil. K¢ vyssi, nez je tomu v ptipadé€ projektovanych hod-
not. V ptipadé€ rastu tirokovych sazeb by naopak tvofil hodnotu niZ$i. Toto riziko lze v sou-
Casné dob¢ oSetiit pomoci zajiStovacich instrumenti v podob¢ IRS — Interest Rate Swap.

Podnik by se mél urcité¢ nad urcitou diverzifikaci irokového rizika zamyslet, aktualné se
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jedné o vhodné obdobi pro sjednéni takového zajisténi. Trzni urokové sazby (6M PRIBOR)
se pohybuji pod trovni 1 % p. a. Zajisténi trznich urokovych sazeb na obdobi 2022 — 2027,

alespon pro hodnotu budouci dlouhodobé slozky financovani, by jisté stalo za zvazeni.
Zména pohledu véritele na riziko vybraného podniku

Vzdy existuje riziko, ze se zméni finan¢ni situace podniku, Ze podnik podlehne napt. nékteré
z hrozeb prezentovanych ve SWOT analyze, projevi se tedy jeho riziko obchodni. Bude vé-
fiteli vniman jako rizikovy, snizi se jeho rating. Kritickym scénafem by mohlo byt uplné
odmitnuti financovani podniku bankou, snizeni ochoty banky poskytnout danou vysi tvért,

ptip. zvyseni rizikové trokové marze.

Ptipadné uplné odmitnuti financovani bankou by pak mélo fatalni nasledky, projekt by ne-
bylo mozné zrealizovat, podnik by feSil existen¢ni problémy. Pravdépodobnost takového
rizika je ale nizkd. Alternativou pro sniZzeni hrozby v podob& neochoty banky poskytnout
potiebnou vysi zdroji nebo hrozby vyraznéjsiho navyseni irokovych marzi, by bylo snizeni
rizika banky zapojenim dal$iho subjektu do financovani. Z tohoto pohledu je tedy nutné ne-
podcenit pfipravnou fazi a ptedjednat podminky financovani s vicero subjekty. Zminéné
zvySeni rizikové marze napt. o 1 % by pak mélo negativni dopad do vykonnosti podniku

podobny, jako je vycislen v tab. 52.
NemozZnost sniZeni hodnoty celkového investovaného kapitalu

I kdyz je faktor Casu obecné povazovan za rizikovy Cinitel, jak bylo potvrzeno 1 v predeslié
kapitole, z pohledu realizace ptfipravné faze projektu je ¢asova rezerva vitdna. Podnik tak
ziskava prostor pro realizaci opatfeni ke sniZeni hodnoty zasob a vyjednani delSich splatnosti
dodavatelskych faktur. Prostfednictvim téchto krokd by mél podnik nakumulovat financni
prostfedky na Gi¢tech, z nich nasledné splatit ¢ast cizich zdrojii a tim sniZit zapojeny majetek.
Existuje vSak urcité riziko, Ze se podniku nepodafi pfeménit své zasoby do finan¢nich pro-

stiedkil, aby z nich mohla byt splacena ¢ast zavazk k vétitelim dluhopisi.

Pro toto riziko existuje nadhradni alternativa, se kterou je poc€itano 1 v rdmci vysledné vari-
anty, a sice splatka z finan¢nich prostiedkti vygenerovanych na béznych uctech podniku bez
pfispéni prosttedkl vygenerovanych z nadlimitnich zasob. I kdyZ analyza prokézala, Ze pod-
nik disponuje dostate¢nymi zlstatky na uctech a také vysokymi pohledavkami z obchodnich
vztaht, 1 tak by planovanou splatkou cizich zdrojt pravdépodobné doslo ke zna¢nému sni-
zeni likvidity, az pod doporucované hodnoty. Pokud by tedy nedoslo k realizaci vysledné

varianty 5 prostfednictvim sniZzenim zasob, a situace se zistatky na bankovnich uctech byla
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podobna jako k 31.12.2019, je tieba pocitat s pfechodnym rizikem ve form¢ neplnéni uka-

zateld pohotové a hotovostni likvidity (tab. 53). Zméni se 1 odpovidajici ukazatele aktivity.

Tab. 53: Dopad alternativniho scénare optimalizace kapitalové struktury vybraného pod-

niku na ukazatele tradicni financni analyzy (viastni zpracovani)

o . , . o nahradni
ukazatele tradicni fin. analyzy vychozi stav  cilovy stav varianta
ukazatele likvidity
bézna likvidita 4,00 1,74 1,74
pohotova likvidita 2,11 1,06 0,80
hotovostni likvidita 0,40 0,20 0,14

ukazatele aktivity

doba obratu zasob (dny) 101 74 101
doba obratu pohledavek (dny) 73 73 51
obrat aktiv (obratky/rok) 1,00 1,09 1,09

Pokud by nebylo mozné zrealizovat variantu 5, a to ani prostfednictvim splatky z vygenero-
vanych prostfedkii podniku, pfip. z pohledavek, pak by ptichazela na fadu varianta 4, pfip.

3. Dopad téchto variant na vykonnost podniku je pfedmétem analyzy provedené v tab. 46.
Casovy skluz p¥i realizaci projektu

Dalsim rizikem projektu by mohl byt pfipadny casovy skluz zplsobeny prodlevou
zpusobenou nékterym ze subjektll zapojenych do projektu. I kdyZ je v ramci projektu
pocitano s urcitou ¢asovou rezervou, neni mozné se s realizaci projektu zpozdit, 30. leden
2022 je pro podnik limitujici. SniZeni rizika v této oblasti je moZzné docilit pravidelnou
komunikaci uz v dobé¢ ptipravné faze projektu (aktivita B) s budoucimi véfiteli, sezndmeni
bank s budoucimi plany. DalSim krokem k eliminaci tohoto rizika je provadéni pravidelné
analyzy vyvoje hospodafeni uz v ptfipravné fazi projektu, nejlépe za kazdé ukoncené
Ctvrtleti, aby bylo mozno prabézné vyhodnocovat, zda se podnik ubird predpokladanym
smérem. Uvedenymi kroky by se minimalizovalo riziko vzniku ¢asovych prodlev a tim

zpozdéni celého projektu. 30. leden 2022 je terminem, ktery dale nelze prodluZzovat.

12.6 Zavérecna doporuceni

Ptinosy tohoto projektu pro podnik jsou neoddiskutovatelné. V souvislosti s faktem, ze pod-
nik bude na pfelomu roku 2021 a 2022 postaven pied rozhodnuti, jak déle financovat své

aktivity, jevi se spojeni zmény zdroje financovani s optimalizaci kapitalové struktury jako
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idedlni feSeni. Projekt by mél byt zahdjen uz v ¢ervnu 2020 svou piipravnou fazi, jejimz
cilem je snizeni hodnoty zasob a podpirné také prodlouzeni doby splatnosti zavazkd. Podnik
tim ziska vice prostfedkli ve své nejlikvidnéjsi formé, tedy na bankovnich tctech. Projektova
faze uz pak pocita s konkrétnimi kroky, které byly popsany v ramci aktivit projektu s pocat-
kem v ¢ervnu 2021. Cilem téchto aktivit je splaceni zdvazku z dluhopist v lednu 2022, a to
jednak prosttednictvim noveé nacerpaného pétiletého tveru, ale také z vlastnich zdroji naku-

mulovanych v ramci ptipravné faze na bankovnich uctech podniku.

Témito kroky je jednak snizena celkova hodnota majetku podniku, a tim také celkovy zapo-
jeny kapital, ale snizenim cizich zdroju je také upraven pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji
na svoji efektivni tiroven, kdy jsou naklady na kapital minimalni. K dalSimu poklesu nakladt
na kapital dojde sniZenim hodnoty nevyuZzivanych dlouhodobych zdroji a zvySenim ramce
pro levnéjsi kratkodoby uvér, ktery mize podnik kdykoliv nacerpat. Pokud se mu podaii
v pripravné fazi nakumulovat vyssi stav prostfedki na béznych tctech, nez je kalkulovano
v ramci projektu, je mozné kratkodoby uvér Cerpat pouze ¢astecné nebo viibec. Je titeba zmi-
nit, Ze k velké uspote v hodnoté celkovych nadkladl na kapital dojde zménou zdroje externiho
financovani, tedy soucasné dluhopisové formy financovani na formu avérovou, ktera se dle
vyzéadané nabidky banky ukézala jako levnéjsi. Vyse uvedené kroky souvisejici s optimali-
zaci kapitalové se projevi také v efektivnéjSim hospodateni s majetkem podniku. Je v pod-
stat¢ eliminovana piebytecna likvidita a zefektivnéna aktivita, jak z hlediska obratu celko-
vych aktiv, tak také obratu zavazkl a zasob. Uvedenymi optimaliza¢nimi kroky snizi podnik
jednak priimérnou vaZenou sazbu nakladl na celkovy kapital o0 0,35 %, ale snizi také celkové
zapojené zdroje o 362 mil. K¢&. Vlivem téchto dvou aspektl se zvysi financéni vykonnost
podniku, méfend prostfednictvim ekonomické ptidané hodnoty EVA, o 42 mil. K¢. TrZni
hodnota podniku se zvysi o 141 mil. K&. Nejvyznamnéjsi je vSak vliv na hodnotu vlastniho
kapitalu, kdy nalezenim vhodné kapitalové struktury dojde ke zvySeni trzni hodnoty vlast-

niho kapitalu pro majitele o 503 mil. K¢.

Stejn¢ jako kazdy projekt, podléha i tento ur€itym rizikim. Rizikova analyza poukazala na
rizika spojend s vykyvy trznich trokovych sazeb, s podnikatelskym rizikem podniku, s do-
padem nemoznosti snizeni hodnoty zasob a rizikem ¢asovych prodlev vSech zapojenych sub-
jekttl. Ke vSem rizikiim v3ak byly nalezeny alternativy pro minimalizaci jejich dopadii. Ca-
sova, nakladova i rizikovéa analyza tedy prokazaly realizovatelnost projektu. Zaveérem tak 1ze

konstatovat, Ze pfinosy tohoto projektu v kazdém piipadé prevysuji jeho piipadna rizika.
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ZAVER

Hlavnim cilem diplomové prace bylo zvyseni finan¢ni vykonnosti vybraného podniku pro-
sttednictvim optimalizace kapitalové struktury. Cile bylo dosazeno prostfednictvim dvou
dil¢ich cilt, tedy nalezenim vychodiska teoretického a nasledné i praktického. Ob¢ ¢asti vy-
ustily do projektu optimalizace kapitalové struktury, v jehoz zavéru bylo prokazano zvyseni
finan¢ni vykonnosti vybrané¢ho podniku. Vykonnost podniku, méfena prostiednictvim eko-
nomické ptidané hodnoty EVA, se diky provedené optimalizaci zvysila o 42 mil. K¢ za rok.
Zmeéna kapitalové struktury ovlivnila také trzni hodnotu podniku, kterd zaznamenala rust
o 141 mil. K¢&. Nejvyznamnéjsi dopad byl zaznamenan v trzni hodnoté vlastniho kapitélu,
doslo k jejimu navySeni pro vlastnika o 503 mil. K¢. Prezentované vysledky tedy potvrzuji

splnéni hlavniho cile diplomové prace.

I kdyz pro mnohé podniky neni optimalizace kapitalové struktury prioritni potfebou, vyse
uvedené hodnoty potvrzuji jeji dilezitost. Jak bylo zminéno uz v Givodu prace, dlouhodoba
a stabilni pozornost nebyla této oblasti vénovana ani ve vybraném podniku. Ambici projektu
tak bylo prokdzat managementu podniku, Ze optimalizace kapitdlové struktury mé smysl, a
ze jeji vliv na finan¢ni vykonnost je vyznamny. Projekt je tedy pfinosem zejména pro pod-

nik, kterému poskytuje jakysi navod, jak Ize k optimalizaci kapitalové struktury ptistoupit.

Z hlediska dalSich perspektiv dosazeného vysledku je moZzné vyzdvihnout 1 optimalizaci ma-
jetkovou, kterd se v ramci projektu stala nutnym predpokladem pro nalezeni vhodné kapita-
lové struktury. Podnik diky projektu vyznamné zefektivni i hospodafeni se svym majetkem,
zejména v oblasti kratkodobych aktiv. Diky tomuto aspektu je predpokladano, Ze se projekt
stane pro podnik jesté zajimavejSim, nebot’ jeho realizace zahrnuje 1 kriticky pohled na nej-
vétsi slabinu podniku, a tou jsou nadlimitni zasoby. V projektu je nastinén jejich negativni
vliv na vykonnost podniku. I kdyZ byl pro tcely realizace projektu sestaven ¢asovy harmo-
nogram, ktery povazuje za idedlni termin pro komplexné&jsi zdsahy do majetkové a kapita-
lové struktury podniku splatnost souc¢asnych dluhopisti, nelze tento termin vnimat z hlediska
optimalizace jako konecny, ale spiSe jako pocate¢ni. Zacatek pravidelné a nepfetrzité opti-
maliza¢ni ¢innosti podniku vedouci ke zvySovani finan¢ni vykonnosti.

Na zavéer nezbyva nez konstatovat, Ze realizace navrzeného projektu vybranym podnikem a
nasledny aktivni pfistup k optimalizaci kapitalové struktury by jisté podnik posunuli o krok

blize ke splnéni jeho strategického cile: ,,Stat se jednickou na trhu.*
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
C kapital
CAPM model ocenovani kapitalovych aktiv

CZ-NACE Klasifikace ekonomickych &innosti dle Ceského statistického uiadu

DHM dlouhodoby hmotny majetek

DNM dlouhodoby nehmotny majetek

EAT vysledek hospodateni po zdanéni

EBIT vysledek hospodateni pied zdanénim a uroky

EBITDA  vysledek hospodateni pfed zdanénim, uroky a odpisy
EVA ekonomické ptidana hodnota

IFRS mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi

MPO CR  Ministerstvo pramyslu a obchodu Ceské republiky
MVA hodnota ptidana trhem

NOA Cistd operativni aktiva

NOPAT Cisty provozni zisk po zdanéni

Nck naklady na cizi kapital
Nvk naklady na vlastni kapital
p. a. ro¢né

PRIBOR  Prague InterBank Offered Rate

ROA rentabilita aktiv

ROCE rentabilita Gplatného kapitalu

ROE rentabilita vlastniho kapitalu

RONA rentabilita Cistych operativnich aktiv

SPREAD  rozdil mezi rentabilitou Cistych aktiv a vazenymi prim. naklady kapitalu

WACC vazené prumérné naklady kapitalu
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PRILOHA P I: VYKAZ O FINANCN{ SITUACI VYBRANEHO PODNIKU (2016 — 2019)

POLOZKA VYKAZU O FIN.

SITUACI (v 1is.K¢) 2016 2017 2018 2019
AKTIVA 3639120 4118354 4595359 5755185
Dlouhodoba aktiva 1646113 1800268 1766413 1856 660
pozemky, budovy, zatizeni 1287707 1434400 1490016 1678 872
- pozemky a stavby 361497 352043 358 507 390915
- hmotné movité véci 878672 1013372 1060 622 1237295
- ostatni polozky DHM 47 538 68 986 70 887 50 662
nehmotna aktiva 118 971 122 610 117 705 129 372
mvestice do pfidruzenych podnikt 0 330 330 330
investice do dcefinnych podniki 113 613 113 613 115613 21100
dlouhodobé pohledavky 125 822 129 315 42 750 26 987
Kratkodoba aktiva 1993007 2318086 2828946 3 898 525
aktiva drzena k distribuci viastnikim 0 0 0 94513
zasoby 1160583 1234291 1369447 1313978
pohledavky z obch.styku 462 921 650 297 684 395 946 383
splatné danové pohledavky 0 0 0 0
ostatni pohledavky 121 525 148 097 490 716 349 192
penize a penézni ekvivalenty 247 978 285401 284 388 1194 458
POLOZKA VYKAZU O FIN.

SITUACI (v tis.Kc)

PASIVA 3639120 4118354 4595359 5755185
Kapital a fondy 1066199 1632448 1989073 1269326
zékladni kapital 481 246 481 246 481 246 481 246
vlastni podily 0 0 -175043 -175 043
rezervni a ostatni fondy 0 0 0 0
kapitalové fondy -78 321 -110 105 143 658  -259 695
kumulované fondy 663275 1261307 1539212 1222818
Dlouhodobé zavazky 1489918 1605766 1670645 2358476
uveéry, pjcky, dluhopisy 1149579 1490522 1492391 2253987
ostatni finan¢ni zavazky 172 168 0 0 0
zavazKy z financniho leasingu 10 023 7013 4 828 1918
odlozeny danovy zavazek 126 713 73 954 137 496 66 872
rezervy 31435 34276 35931 35699
ostatni dlouhodobé zavazky 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 1 083 003 880 141 935641 2127 383
zavazky z obchodniho styku 328 040 397 004 298 287 297 223
kratkodobé uvéry, kontokorenty 170 000 0 0 0
zavazky z finan¢niho leasingu 8011 3411 2 844 2910
rezervy 38 041 34233 34234 36 761
splatné daiové zavazky 2295 25342 78 188 34750

ostatni zavazky 536 616 420 150 522088 1755738



PRILOHA P II: VYKAZ ZISKU A ZTRATY VYBRANEHO PODNIKU (2016 — 2019)

POLOZKA VYKAZU ZISKU A ZTRATY 2016 2017 2018 2019
prodej zbozi 411 544 594 985 347 789 571 527
prodej vyrobki a sluzeb 2979841 3331363 3749762 3981408
prodej licence 0 0 0 108 659
Vynosy z hlavni ¢innos ti 3391385 3926348 4097550 4661594
ostatni provozni vynosy 41 392 49 453 50219 62 220
zmena stavu zasob vlastni vyroby 52 354 29 003 99 195 -44 016
aktivace 109 664 134 422 112 411 102 918
spotfeba materialu, zbozi a energie -1276251 -1647760 -1624183 -1935087
sluzby -615 370 -625 333 =795 159 =710 779
osobni naklady -800 799 -809 591 -924 214 -1015139
odpisy -158 927 -187 943 -211 653 -231 040
ostatni provozni naklady -43 562 -33 134 -121 131 -66 976
Provozni vysledek hospodareni 699 886 835 465 683 034 823 694
vynosové uroky 6433 4673 52235 13 145
nakladové uroky -25 569 -38 367 -45 790 -87 183
ostatni finan¢ni vynosy 177 141 117 323 321 754 243 621
ostatni finanéni naklady -270 757 -184 201 -242 335 -114 629
Vysledek hospodareni pired zdané nim 587 134 734 892 768 899 878 649
dan z piijmu -92 520 -37171 -143 849 -167 802

Vysledek hospodaieni za uce tni obdobi 494 614 697 721 625 050 710 847




PRILOHA P III: HORIZONTALNI A VERTIKALNf ANALYZA MAJETKOVE A

FINANCNI STRUKTURY VYBRANEHO PODNIKU (2016 —2019)

POLOZKA VYKAZU O FIN. 2016 2017 2018 2019 2017/16 2018/17 2019/18
SITUACI (v %)
AKTIVA 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 13,2% 11,6% 25,2%
Dlouhodoba aktiva 452% 43,7% 38,4% 32,3% 9,4% -1,9% 5,1%
pozemky, budovy, zatizeni 354% 34,8% 32,4% 292% 11,4% 3,9 12,7%
- pozemky a stavby 9.9% 8,5% 7,8% 6,8% -2,6% 1,8% 9.0%
- hmotné movité véci 24.1% 24,6% 23,1% 21,5% 15,3% 47%  16,7%
- ostatni polozky DHM 1,3% 1,7% 1,5% 0,9% 45,1% 2,8% -28,5%
nehmotna aktiva 3,3% 3,0% 2,6% 2,2% 3,1%  -4,0% 9,9%
mvestice do pfidruzenych podnikt 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0% 0,0% 0,0%
mvestice do dcefinnych podniki 3,1% 2,8% 2,5% 0,4% 0,0% 1,8% -81,7%
dlouhodobé pohledavky 3,5% 3,1% 0,9% 0,5% 2,8% -66,9% -36,9%
Kratkodoba aktiva 54,8% 56,3% 61,6% 67,7% 16,3% 22,0% 37,.8%
aktiva drzena k distribuci viastnikim 0,0% 0,0% 0,0% 1,6% 0,0% 0,0% 100,0%
zasoby 31,9% 30,0% 29,8% 22,8% 6,4% 11,0% -4,1%
pohledavky z obch.styku 12,7% 15,8% 149% 16,4%  40,5% 52%  38,3%
splatné danové pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ostatni pohledavky 3,3% 3,6% 10,7% 6,1% 21,9% 231,3% -28,8%
penize a penézni ekvivalenty 6,8% 6,9% 6,2% 20,8% 15,1% -0,4% 320,0%

POLOZKA VYKAZU O FIN.

SITUACI (v %) 2017/16  2018/17

PASIVA 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 13,2% 11,6% 25,2%
Kapital a fondy 293%  39,6% 43,3% 22,1% 53,1% 21,8%  -36,2%
zakladni kapital 13,2% 11,7% 10,5% 8,4% 0,0% 0,0% 0,0%
vlastni podily 0,0% 0,0% -3,8% -3,0% 0,0% -100,0% 0,0%
rezervni a ostatni fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
kapitalové fondy -2.2% -2,7% 3,1% -45%  -40,6%  230,5% -280,8%
kumulované fondy 182%  30,6%  33,5% 21,2% 90,2% 22.0%  -20,6%
Dlouhodobé zavazky 40,9% 39,0% 36,4% 41,0% 7,8% 4,0% 41,2%
uvéry, pijcky, dluhopisy 31,6%  362%  32,5% 39.2% " 29.7% 0,1% 51,0%
ostatni finan¢ni zavazky 4,7% 0,0% 0,0% 0,0% -100,0% 0,0% 0,0%
zavazky z finan¢niho leasingu 0,3% 0,2% 0,1% 0,0% 100,0%  -312%  -60,3%
odlozeny danovy zavazek 3,5% 1,8% 3,0% 1,2%  -41,6% 85,9%  -51,4%
rezervy 0,9% 0,8% 0,8% 0,6% 9,0% 4,8% -0,6%
ostatni dlouhodobé zavazky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé zavazky 29.8% 21,4%  20,4% 37,0% -18,7% 6,3% 127,4%
zavazky z obchodniho styku 9,0% 9,6% 6,5% 5,2% 21,0%  -24,9% -0,4%
kratkodobé uvéry, kontokorenty 4,7% 0,0% 0,0% 0,0% -100,0% 0,0% 0,0%
zavazky z finan¢niho leasingu 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 100,0%  -16,6% 2,3%
rezervy 1,0% 0,8% 0,7% 0,6%  -10,0% 0,0% 7,4%
splatné danové zavazky 0,1% 0,6% 1,7% 0,6% 1004,2%  208,5%  -55,6%
ostatni zavazky 14,7% 10,2% 11,4% 30,5%  -21,7% 243%  236,3%



PRILOHA P IV: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA MAJETKOVE A
FINANCNI STRUKTURY ODVETVI CZ-NACE 25 (2016 —2018)

7KA ROZVAHY

POLO ozv 2016 2017 2018 2017/16  2018/17
(v %)

AKTIVA 100,0% 100,0% 100,0% 7,5% 8,4%
Dlouhodoby majetek 471%  50,0%  48,6% 14,1% 5,2%
DNM + DHM 43,1%  41,6%  41,2% 3,7% 7,3%
DFM 4,0% 8,4% 7,4% 126,6% -5,1%
Obézna aktivita 52,9% 50,0% 51,4% 1,6% 11,6%
Zasoby 19,2% 19,1% 19,5% 7,3% 10,7%
Pohledavky 252%  232%  23,8% -1,1% 11,2%
KFM a pen. prostiedky 7,5% 6,8% 7,0% -3,7% 13,0%
Casové rozlieni aktiv 1,0% 0,9% 1,1% 0,6% 31,5%

LRUEY LSOPAZLS L 2016 2017 2018 2017/16 2018/17
(v %)

PASIVA 100,0% 100,0% 100,0% 7,5% 8.4%
Vlastni kapital 52,6% 55,6%  53,6% 13,7% 4,5%
Zékladni kapital 13,6% 12,1% 10,7% -4,4% -3,7%
VH minulych let+fondy ze zisku 29.1% 34,6% 35,4% 27, 7% 10,8%
VH béZného tucetniho obdobi 9,9% 8,9% 7,5% -2,6% -9,1%
Cizi zdroje 46,4%  43,6%  45,6% 1,0% 13,4%
Rezervy 3,6% 2,2% 1,9% -34,8% -8,1%
Zavazky 42.8% 41,4% 43,8% 4,0% 14,5%
Dlouhodobé zavazky 13.7% 17,4% 16,6% 37,0% 3,5%
Kratkodob¢ zavazky 29.2% 24,0% 27,1% -11,5% 22.5%

Casové rozliseni pasiv 1,0% 0,8% 0,8% -16,7% 11,7%




PRILOHA P V: ODEPSANOST MAJETKU VYBRANEHO PODNIKU (2016 — 2019)

(v tis.K¢) 2016 2017 2018 2019
ODEPSANOST MAJETKU 63,40 % 62,01 % 61,91 % 59,55 %
BRUTTO HODNOTA 3335246 3535996 3657520 3962539
Stavby 695 982 705 348 725 491 777 197
hmotné movité véci 2639264 2830648 2932029 3185342
KOREKCE 2114557 2192598 2264484 2359790
pozemky, stavby 353 965 372 790 386 673 405 969
hmotné movité véci 1760592 1817276 1871407 1948 047
NETTO HODNOTA 1220689 1345930 1399440 1608523
pozemky, stavby 342 017 332 558 338 818 371 228
hmotné movité véci 878672 1013372 1060622 1237295



PRILOHA P VI: HORIZONTALNI A VERTIKALN{ ANALYZA VYNOSU A NAKLADU

VYBRANEHO PODNIKU (2016 —2019)

RUED . ZISKU 2016 2017 2018 2019 2017/16 2018/17 2019/18
A ZTRATY (v %)

Vynosy celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 13,3% 10,3% 10,1%
Vynosy z hlavni ¢innosti 93,8% 958% 90,6% 93,6% 15,8% 4,4% 13,8%
prodej vyrobki a shizeb 82,4% 81,3%  829%  79,9% 11,8% 12,6% 6,2%
prodej zbozi 11,4%  14,5% 7,7%  11,5% 44,6% -41,5% 64,3%
prodej licence 0,0% 0,0% 0,0% 2,2% 0,0% 0,0% 100,0%
Vynosy ostatni 6,2% 4,2% 9,4% 6,4% -33,8% 174,2% -24,3%
ostatni provozni vynosy 1,1% 1,2% 1,1% 1,2% 19,5% 1,5% 23,9%
vynosové troky 0,2% 0,1% 1,2% 0,3% -274% 1017,9% -74,8%
ostatni finan¢ni vynosy 4,9% 2,9% 7,1% 49% -33,8% 1742% -243%
zisk/ztrata z prodeje nvestic 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

POLOZKA VYKAZU ZISKU

A ZTRATY (v %)

2016

2017

2018

2019

2017/16 2018/17 2019/18

Naklady celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 89% 14,6% 9,6%
Vykonova spotreba 60,6% 66,9% 62,1% 62,0% 20,2% 6,4% 9,4%
spotieba materialu a energie 31,9% 35,7% 35,8% 35,8% 21,9% 14,8% 9,6%
sluizby 19,7% 18,4%  20,4% 16,6% 1,6% 272% -10,6%
naklady vynaloZené na prodané zbc 8,9% 12,7% 5,9% 9,5% 55,0% -469%  77,1%
Naklady ostatni 394% 33,1% 37.9% 38,0% -84% 31,1% 9,9%
zmeéna stavu zasob vlastni vyroby -1,7% -0,9% -2,5% 1,0% -44,6% 242,0% -144,4%
aktivace -3,5% -4,0% -2,9% -2,4%  22,6% -16,4% -8,4%
osobni naklady 257%  23.8%  23,7% 23,8% 1,L1%  14,2% 9,8%
odpisy 5,1% 5,5% 5,4% 5,4% 18,3%  12,6% 9,2%
ostatni provozni naklady 1,4% 1,0% 3,1% 1,6% -23,9% 265,6% -44,7%
nakladové troky 0,8% 1,1% 1,2% 2,0%  50,1% 19,3%  90,4%
ostatni finan¢ni naklady 8,7% 5,4% 6,2% 2,7% -32,0%  31,6% -52,7%
dan z piijmu 3,0% 1,1% 3,7% 3,9% -59,8% 287,0%  16,7%



PRILOHA P VII: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA VYNOSU A

NAKLADU ODVETVI CZ-NACE 25 (2016 — 2018)

POLOZKA VYKAZU ZISKU

A ZTRATY (v %) 2017/16  2018/17
Vynosy z hlavni ¢innosti 100,0% 100,0% 100,0% 2,3% 3,9%
Trzby za prodej vyrobki a sluzeb 92,7%  92,7%  92,4% 2,3% 3, 7%
Trzby za prodej zbozi 7.3% 7,3% 7,6% 2,4% 7.2%

POLOZKA VYKAZU ZISKU

, 2017/16 2018/17

A ZTRATY (v %)
Naklady celkem 100,0% 100,0% 100,0% 10,0% 4,9%
Vykonova spotieba 81,9% 78.8% 79,1% 5,8% 5,4%
Zména stavu zasob vlastni vyroby 0,8% 0,8% 1,1% 15,0% 46,7%
Aktivace -1,9% 1,8% 1,1% -203,7%  -35,0%
Osobni naklady 16,6% 16,3% 16,6% 7,7% 7,0%
Nékladové uroky a podobné nakla 0,3% 0,2% 0,2% -10,9% 3,9%
2,4% 2,1% 1,8% -4,4% -9,5%

Dan z ptijmi



PRILOHA P VIII: UPRAVENY VYKAZ O FINANCNI SITUACI VYBRANEHO

PODNIKU (2016 —2019)

POLOZKA VYKAZU O FIN. SITUACI

(v tis.Kc)

AKTIVA 3550895 4032179 4345235 4647103
Dlouhodoba aktiva 1646113 1800268 1766413 1856 660
pozemky, budovy, zatizeni 1287707 1 434 400 1490016 1678 872
nehmotna aktiva 118 971 122 610 117 705 129 372
investice do ptidruzenych podniki 0 330 330 330
investice do dcefinnych podniki 113 613 113 613 115613 21 100
dlouhodobé pohledavky 125 822 129 315 42 750 26 987
Kriatkodoba aktiva 1904782 2231911 2578822 2790442
aktiva drzena k distribuci vlastnikiim 0 0 0 94 513
zasoby 1 160 583 1234291 1 369 447 1313978
pohledavky z obch.styku 462 921 650297 684 395 946 383
splatné danové pohledavky 0 0 0 0
ostatni pohledavky 33300 61 922 240 592 156 816
penize a penézni ekvivalenty 247 978 285 401 284 388 278 752

POLOZKA VYKAZU O FIN. SITUACI

(v tis.Kc)

VLASTNI KAPITAL A ZAVAZKY 3550895 4032179 4345235 4647103
Kapital a fondy 1144954 1742986 1845848 1529 454
zékladni kapital 481 246 481 246 481 246 481 246
vlastni podily 0 0 -175 043 -175 043
rezervni a ostatni fondy 0 0 0 0
kapitalové fondy 433 433 433 433
kumulované fondy 663275 1261307 1539212 1222818
Dlouhodobé zavazky 1508389 1631696 1637048 2419493
uvéry, pajcky, dluhopisy 1149579 1490522 1492391 2253987
ostatni finan¢ni zavazky 172 168 0 0 0
zavazky z finan¢niho leasingu 10 023 7013 4 828 1918
odlozeny danovy zavazek 145 184 99 884 103 899 127 889
rezervy 31435 34 276 35931 35699
ostatni dlouhodobé zavazky 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 897 552 657 498 862 339 698 156
zavazky z obchodniho styku 328 040 397 004 298 287 297 223
kratkodobé tvery, kontokorenty a dluhopisy 170 000 0 0 0
zavazKy z finan¢niho leasingu 8011 3411 2 844 2910
rezervy 38 041 34233 34234 36 761
splatné danové zavazky 2295 25342 78 188 34 750
ostatni zavazky 351 165 197 507 448 786 326 511



PRILOHA P IX: UPRAVENY VYKAZ ZISKU A ZTRATY VYBRANEHO PODNIKU

(2016 —2019)

POLOZKA VYKAZU ZISKU A ZTRATY

(v tis. Kc)

prodej zbozi 411544 594985 347789 571527
prodej vyrobkl a sluzeb 2979841 3331363 3749762 3981408
prodej licence 0 0 0 108 659
Vynosy z hlavni ¢innosti 3391385 3926348 4097550 4661594
ostatni provozni vynosy 41 392 49 453 50219 62 220
zména stavu zasob vlastni vyroby 52354 29 003 99195 -44 016
aktivace 109 664 134422 112411 102918
spotfeba materialu, zbozi a energie -1 276 251 -1 647 760 -1 624 183 -1 935 087
sluzby -615370 -625333 -795159 -710779
osobni naklady -800799 -809 591 -924214 -1015 139
odpisy -158927 -187943 -211653 -231040
ostatni provozni naklady -43 562  -33134 -121131 -66976
Provozni vysledek hospodaieni 699886 835465 683034 823 694
vynosové uroky 6433 4673 4295 4343
nakladové troky -25569  -32813  -45790 -87183
ostatni finan¢ni vynosy 177141 117323 369 694 252423
ostatni financni naklady -270 757 -189 755 -242335 -114629
Vysledek hospodareni pired zdané nim 587134 734892 768899 878 649
dan z piijmu -92520 -37171 -143849 -167 802
Vysledek hospodaieni za tice tni obdobi 494614 697721 625050 710 847




PRILOHA P X: UPRAVENY VYKAZ O FIN. SITUACI (NOA + C) PRO VYPOCET EVA
VYBRANEHO PODNIKU (2016 —2019)

POLOZKA VYKAZU O FIN. SITUACI

v tis.KC) 2017 2018

CISTA OPERATIVNI AKTIVA (NOA) 2770090 3380749 3495111 3865679
Dlouhodoba aktiva 1933636 2025236 1941300 2003376
pozemky, budovy, zafizeni 1577475 1661934 1674734 1843000
nehmotna aktiva 116 726 120 044 107 873 111959
investice do ptidruzenych podniki 0 330 330 330
investice do dcefinnych podnika 113 613 113 613 115613 21100
dlouhodobé pohledavky 125 822 129 315 42 750 26 987
Kratkodoba aktiva 1904782 2143760 2553135 2721137
aktiva drzena k distribuci vlastnikim 0 0 0 94 513
zasoby 1160583 1234291 1369447 1313978
pohledavky z obch.styku 462 921 650 297 684 395 946 383
splatné danové pohledavky 0 0 0 0
ostatni pohledavky 33 300 61922 240 592 156 816
penize a penézni ekvivalenty 247 978 197 249 258 702 209 447
Neiiro¢ené zavazky -1 068 328 -788247  -999 324 -858 834

POLOZKA VYKAZU O FIN. SITUACI

(v tis.Kc)

VLASTNI KAPITAL A ZAVAZKY (C) 2770090 3380749 3495111 3 865679
Kapital a fondy 1389841 1839411 1956900 1570960
zakladni kapital 481 246 481 246 481 246 481 246
vlastni podily 0 0 -175 043 -175 043
rezervni a ostatni fondy 0 0 0 0
kapitalové fondy 433 433 433 433
kumulované fondy 663275 1261307 1539212 12223818
ekvivalenty VK 244 887 96 425 111 052 41 506
Dlouhodobé zavazky 1202238 1537927 1535367 2291808
uvéry, pujcky, dluhopisy 1149579 1490522 1492391 2253987
zavazKy z finanéniho leasingu 10 023 7013 4 828 1918
zavazKy z najmu 42 636 40 392 38 148 35904
Kratkodobé zavazky 178 011 3411 2 844 2910
kratkodobé tivéry, kontokorenty a dluhopisy 170 000 0 0 0

zavazky z finan¢niho leasingu 8011 3411 2 844 2910



PRILOHA P XI: UPRAVENY VYKAZ ZISKU A ZTRATY (NOPAT) PRO VYPOCET
EVA VYBRANEHO PODNIKU (2016 — 2019)

POLOZKA VYKAZU ZISKU A ZTRATY

T 2016 2017 2018

(v tis. Kc)

prodej zboZi 411 544 594 985 347789 571527
prodej vyrobki a sluzeb 2979841 3331363 3749762 3981408
prodej licence 0 0 0 108 659
Vynosy z hlavni ¢innosti 3391385 3926348 4097550 4661594
ostatni provozni vynosy 39120 41 976 47 846 60 168
zmeéna stavu zasob vlastni vyroby 52354 29 003 99 195 -44 016
aktivace 109 664 134 422 112 411 102 918
spotfeba materialu, zbozi a energie -1276251 -1647760 -1624183 -1935087
sluzby -597806  -608 560  -779469  -689 647
osobni naklady -800799  -809591  -924214 -1015139
odpisy -203 104  -235297 -261825  -285329
ostatni provozni naklady -43 562 -33 134 -60 633 -66 976
Provozni vysledek hospodaieni 671 000 797 407 706 678 788 485
vynosové uroky 6433 4673 4295 4343
nakladové troky 0 0 0 0
ostatni financni vynosy 177 141 117 323 369 694 252 423
ostatni finan¢ni naklady -270757  -189755  -242335 -114 629
Vysledek hospodafreni pred zdané nim 583 817 729 647 838 332 930 624
dan z pifjmu -91997  -134022 -156839  -177 728

Cisty operativni zisk (NOPAT) 491 820 595 626 681 494 752 895




	OBSAH
	Úvod 10
	Cíle a Metody zpracování práce 11
	I TEORETICKÁ ČÁST 13
	1 FINANČNÍ VÝKONNOST PODNIku 14
	1.1 Tradiční modely měření výkonnosti 15
	1.2 Moderní modely měření výkonnosti 18
	1.3 Faktory ovlivňující finanční výkonnost podniku 21

	2 Finanční a kapitálová struktura podniku 23
	2.1 Zdroje financování podle vlastnictví 23
	2.2 Zdroje financování podle původu 25
	2.3 Výhody a nevýhody jednotlivých forem financování 26

	3 faktory působící na volbu kapitálové struktury 28
	3.1 Náklady na kapitál 28
	3.2 Velikost a stabilita zisku 34
	3.3 Majetková struktura 37
	3.4 Dividendová politika 37
	3.5 Finanční nezávislost a snaha o udržení kontroly 38

	4 teorie optimalizace kapitálové struktury 39
	4.1 Modely M-M a klasická teorie 39
	4.2 Kompromisní teorie 41
	4.3 Teorie hierarchického pořádku 42
	4.4 Studie kapitálové struktury 42

	5 závěr teoretické části 44
	II Praktická část 45
	6 představení vybraného podniku 46
	6.1 Základní informace 46
	6.2 SWOT analýza 47
	6.3 PORTEROVA ANALÝZA PĚTI SIL 47
	6.4 Analýza odvětví CZ-NACE 25 49

	7 analýza výkonnosti s využitím tradičních modelů 51
	7.1 Horizontální a vertikální analýza 51
	7.2 Čistý pracovní kapitál 60
	7.3 Ukazatele zadluženosti 60
	7.4 Ukazatele likvidity 62
	7.5 Ukazatele rentability 63
	7.6 Ukazatele aktivity 64
	7.7 Závěr tradiční finanční analýzy 65

	8 analýza výkonnosti s využitím moderních modelů 67
	8.1 Výpočet čistých operativních aktiv (NOA) 67
	8.2 Výpočet čistého operativního zisku (NOPAT) 70
	8.3 Výpočet vážených průměrných nákladů kapitálu (WACC) 72
	8.4 Ekonomická přidaná hodnota – EVA 76

	9 analýza současné KAPITÁLOVé STRUKTURy podniku 78
	9.1 Náklady na kapitál podniku 78
	9.2 Stabilita zisku a tržeb podniku 80
	9.3 Majetková struktura podniku 82
	9.4 Dividendová politika podniku 84
	9.5 Snaha o udržení kontroly a finanční nezávislosti 85
	9.6 Omezení vybraného podniku věřiteli 86

	10 Závěr analytické části 88
	11 Projekt zvýšení finanční výkonnosti oPTIMALIZACí KAPITÁLOVÉ STRUKTURY 89
	11.1 Východiska pro optimalizaci kapitálové struktury 89
	11.2 Návrhy optimální kapitálové struktury 96
	11.3 Vyhodnocení návrhů z hlediska vlivu na výkonnost podniku 106
	11.4 Vyhodnocení návrhů z hlediska teorií optimální kapitál. struktury 107
	11.5 Výsledná varianta optimalizace kapitálové struktury 108

	12 přínosy a rizika projektu 110
	12.1 Přínosy projektu 110
	12.2 Fáze a aktivity projektu 114
	12.3 Časová analýza projektu 115
	12.4 Nákladová analýza projektu 116
	12.5 Riziková analýza projektu 116
	12.6 Závěrečná doporučení 119

	Závěr 121
	Seznam použité literatury 122
	Seznam použitých symbolů a zkratek 125
	Seznam obrázků 126
	Seznam tabulek 127
	Seznam Příloh 130
	Úvod
	Cíle a Metody zpracování práce
	1 FINANČNÍ VÝKONNOST PODNIku
	1.1 Tradiční modely měření výkonnosti
	1.1.1 Horizontální a vertikální analýza finančních výkazů
	1.1.2 Ukazatele finanční analýzy

	1.2 Moderní modely měření výkonnosti
	1.2.1 EVA – ekonomická přidaná hodnota
	1.2.2 MVA – tržní přidaná hodnota
	1.2.3 EVA entity – nástroj ocenění podniku

	1.3 Faktory ovlivňující finanční výkonnost podniku

	2 Finanční a kapitálová struktura podniku
	2.1 Zdroje financování podle vlastnictví
	2.1.1 Vlastní kapitál a jeho složky
	2.1.2 Dlouhodobé cizí zdroje a jeho složky
	2.1.3 Krátkodobé cizí zdroje a jeho složky

	2.2 Zdroje financování podle původu
	2.2.1 Interní zdroje financování
	2.2.2 Externí zdroje financování

	2.3 Výhody a nevýhody jednotlivých forem financování

	3 faktory působící na volbu kapitálové struktury
	3.1 Náklady na kapitál
	3.1.1 Náklady na cizí kapitál
	3.1.2 Výše zdanění
	3.1.3 Náklady na vlastní kapitál
	3.1.3.1 Model CAPM
	3.1.3.2 Stavebnicový model

	3.1.4 WACC – vážené průměrné náklady kapitálu
	3.1.5 Obchodní a finanční rizika podniku
	3.1.6 Přírůstkové náklady kapitálu
	3.1.7 Náklady finanční tísně

	3.2 Velikost a stabilita zisku
	3.2.1 Finanční páka
	3.2.2 Bod indiference
	3.2.3 Volatilita tržeb
	3.2.4 Pravidlo přiměřeného úrokového krytí

	3.3 Majetková struktura
	3.4 Dividendová politika
	3.5 Finanční nezávislost a snaha o udržení kontroly

	4 teorie optimalizace kapitálové struktury
	4.1 Modely M-M a klasická teorie
	4.1.1 M-M tvrzení I
	4.1.2 M-M tvrzení II
	4.1.3 M-M tvrzení III
	4.1.4 Klasická teorie

	4.2 Kompromisní teorie
	4.3 Teorie hierarchického pořádku
	4.4 Studie kapitálové struktury

	5 závěr teoretické části
	6 představení vybraného podniku
	6.1 Základní informace
	6.2 SWOT analýza
	6.3 PORTEROVA ANALÝZA PĚTI SIL
	6.4 Analýza odvětví CZ-NACE 25

	7 analýza výkonnosti s využitím tradičních modelů
	7.1 Horizontální a vertikální analýza
	7.1.1 Analýza majetkové struktury
	7.1.2 Analýza finanční struktury
	7.1.3 Analýza výnosů
	7.1.4 Analýza nákladů
	7.1.5 Analýza výsledku hospodaření
	7.1.6 Analýza cash-flow
	7.1.7 Závěr horizontální a vertikální analýzy – úprava výkazů

	7.2 Čistý pracovní kapitál
	7.3 Ukazatele zadluženosti
	7.4 Ukazatele likvidity
	7.5 Ukazatele rentability
	7.6 Ukazatele aktivity
	7.7 Závěr tradiční finanční analýzy

	8 analýza výkonnosti s využitím moderních modelů
	8.1 Výpočet čistých operativních aktiv (NOA)
	8.2 Výpočet čistého operativního zisku (NOPAT)
	8.3 Výpočet vážených průměrných nákladů kapitálu (WACC)
	8.3.1 Náklady na cizí kapitál
	8.3.2 Náklady na vlastní kapitál
	8.3.3 WACC – vážené průměrné náklady kapitálu

	8.4 Ekonomická přidaná hodnota – EVA

	9 analýza současné KAPITÁLOVé STRUKTURy podniku
	9.1 Náklady na kapitál podniku
	9.2 Stabilita zisku a tržeb podniku
	9.2.1 Finanční páka
	9.2.2 Bod indiference

	9.3 Majetková struktura podniku
	9.3.1 Dlouhodobý majetek podniku a zlatá bilanční pravidla
	9.3.2 Krátkodobý majetek podniku a tradiční finanční analýza

	9.4 Dividendová politika podniku
	9.5 Snaha o udržení kontroly a finanční nezávislosti
	9.6 Omezení vybraného podniku věřiteli
	9.6.1 Zadluženost dle věřitelů
	9.6.2 Úrokové krytí


	10 Závěr analytické části
	11 Projekt zvýšení finanční výkonnosti oPTIMALIZACí KAPITÁLOVÉ STRUKTURY
	11.1 Východiska pro optimalizaci kapitálové struktury
	11.1.1 Pohled banky na cenu cizího kapitálu
	11.1.2 Optimální poměr mezi vlastním a cizím kapitálem dle nabídky banky
	11.1.3 Tržní hodnota vlastního kapitálu podniku a náklady na kapitál

	11.2 Návrhy optimální kapitálové struktury
	11.2.1 Varianta 0 a 1
	11.2.2 Varianta 2
	11.2.3 Varianta 3
	11.2.4 Varianta 4
	11.2.5 Varianta 5

	11.3 Vyhodnocení návrhů z hlediska vlivu na výkonnost podniku
	11.4 Vyhodnocení návrhů z hlediska teorií optimální kapitál. struktury
	11.5 Výsledná varianta optimalizace kapitálové struktury

	12 přínosy a rizika projektu
	12.1 Přínosy projektu
	12.1.1 Vliv optimalizace kapitálové struktury na výkonnost podniku
	12.1.2 Vliv optimalizace kapitálové struktury na tržní hodnotu vlastního kapitálu
	12.1.3 Vliv optimalizace kapitálové struktury na hospodaření podniku

	12.2 Fáze a aktivity projektu
	12.3 Časová analýza projektu
	12.4 Nákladová analýza projektu
	12.5 Riziková analýza projektu
	12.6 Závěrečná doporučení

	Závěr
	Seznam použité literatury
	Seznam použitých symbolů a zkratek
	Seznam obrázků
	Seznam tabulek
	Seznam Příloh

