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ANOTACE

Predmétem bakalarské prace ,,Optimalizace kapitalové struktury vybraného podniku“ je
analyza slozeni kapitalu, porovnani kapitalové struktury dle riiznych teorii a nalezeni optima
pro vybrany podnik. Prvni cast prace je teoreticka a je zamérena na charakteristiku slozek
kapitalu a na jednotlivé pristupy k problematice optimalizace kapitalové struktury. Ve druhé
casti se dle riznych teorii snaZim o nalezeni optimdlni kapitilové struktury vybraného
podniku. V zavéru prdace uvedu své doporuceni na zdakladné vysledku jednotlivych teorii.

KLICOVA SLOVA

Kapitalova struktura, teorie kapitalové struktury, zadluzenost, naklady kapitalu, viastni
kapital, cizi kapital

TITLE
The optimization of capital structure of the chosen company

ANNOTATION

Subject of bachelor thesis “Optimization of the structure of the selected company” is analysis
of the composition of capital, comparison of the capital structure according to different
theories and finding an optimum for selected company. The first part of the thesis is
theoretical and focused on the characteristics of the capital components and on the individual
approaches to the optimization of the capital structure. In the second part, according to
different theories, I try to find the optimal capital structure of the selected business. At the end
of the thesis, 1 will present my recommendation based on the results of individual theories.

KEYWORD

Capital structure, theory of capital structure, indebtedness, cost of capital, equity, liabilities
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Uvob

Téma mé bakalarské prace je optimalizace kapitalové struktury vybraného podniku. Toto
téma mé zaujalo pfedevs§im proto, ze vétSina podnikd se zajima spiSe o provozni zalezitosti
podniku a o jeho financovani, nez o strukturu zdroji. Pokud se podniku povede dosdhnout
optimalni kapitalové struktury, méla by se tim maximalizovat trzni hodnota firmy. Cilem této

prace je navrhnout optimalni kapitdlovou strukturu vybraného podniku.

V teoretické casti prace se zabyvam clenénim kapitdlové struktury podniku. Kapital
podniku lze ¢lenit podle riznych charakteristik. Nejobvyklejsi ¢lenéni kapitalu byva na zdroje
vlastni a cizi, podle vlastnika zdroje. Podle doby splatnosti Ize zdroje rozd¢lit na dlouhodobé

a kratkodobé. Jednotlivé zdroje jsou zde pak blize definovany.

Dale se zabyvam ukazateli finan¢ni analyzy, které jsou zde blize popsany, avsak pro tuto
praci je kladen nejvétsi diiraz na ukazatele zadluzenosti, které jsou také aplikovany na mnou

vybrany podnik.

Jako posledni se v teoretické casti vénuji teoriim kapitaloveé struktury, které se snazi urcit
optimalni zadluzeni, ¢i stanovit, které zdroje by podnik mél predevsim vyuzivat. Tyto teorie
muzeme rozdélit na statické a dynamické. Do statickych teorii fadime teorie Modiglianiho a
Millera, Klasicka teoriec a Kompromisni teorie. Mezi dynamické teorie fadime Teorie

hierarchického potadku a Teorie ¢tyi dimenzi Brealeyho a Myerse.

V praktické ¢asti pak tyto teorie aplikuji na mnou vybrany podnik, kde jsem navrhl 3 rizné
varianty struktury kapitalu. Tyto varianty nasledné analyzuji, hodnotim a doporucuji ty

varianty, které vedou k optimalizaci kapitalové struktury.
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1 KAPITALOVA STRUKTURA PODNIKU

Podnikovy kapital predstavuje zdroje, z nichz podnikovy majetek vznikl a ze kterych
podnik financuje své aktivity. Z ucetniho hlediska to jsou pasiva, ktera slouzi
k profinancovani (kryti) aktiv. Kapital, ktery je ve vlastnictvi podnikatele (vlastnika firmy),
popf. spoleCnosti (napf. s.r.0., a. s.), se oznacuje jako vlastni kapital. Ostatni kapital, ktery
propujcil podniku urcity vétitel (napi. banka), je oznacovan jako cizi kapital (Kozena, 2007, s.

13).
Celkova velikost podnikového kapitalu zavisi, podle Synka (2015), na mnoha okolnostech,
predevsim na:
» velikosti podniku, pfiCemz samotna velikost podniku by méla byt optimalni
(obecné plati: ¢im vétsi podnik, tim vétsi kapital vyzaduje),
* stupni mechanizace, automatizace, robotizace (¢im vyssi pouziti techniky, tim vétsi
kapital),
» rychlosti obratu kapitalu (¢i rychlejsi obrat, tim mensi kapital),
= organizaci odbytu (podnik s vlastni prodejni siti, vyzaduje vyssi kapital, nez prodej
pres obchodni podniky).
MnozZstvi kapitalu by mélo odpovidat potiebam podniku. Pokud ma podnik kapitalu vice,
neZ potiebuje, jeho vyuZiti je nehospodarné a fikame, Ze podnik je piekapitalizovan. V opacné

situaci, kdy dochazi vlivem nedostatku kapitdlu k naruseni chodu podniku, je podnik

podkapitalizovan.
, zdKladni kapitdl (zikladni jméni)
/., rezervni kapital (rezervni fond a rezervy)
/7. nerozdéleny zisk
'\'Iaglljl “~— cmisni 4Zio (u a.s.)
/ kapital
kapitél =
4 - bankovni uvéry dlouhodobé

‘ﬁ"a;(ff,‘,',iﬁ,mje"  dlouhodoby <=—~ podnikové obligace

& ~ dluZni Gpisy
\ cizi

kapitdl \
. bankovni Gvéry kritkodobé
. dodavatelské Gvéry
* kratkodoby €5——— zilohy odbérateli

~~ nevyplacené mzdy a dividendy
™ vyydaje pfistich obdobi

Obriazek 1: Schéma kapitalové struktury
Zdroj:Synek (2015)
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1.1 Vlastni kapital

Vlastni kapital je hlavnim nositelem podnikatelského rizika (u obchodnich spole¢nosti
vyhradnim nositelem, u podniku jednotlivce spolu s jeho osobnim majetkem). Jeho podil na
celkovém kapitalu je proto ukazatelem financni jistoty (finanéni nezavislosti) podniku.
Vlastni kapital neni stadlou veli¢inou, ale méni se podle vysledkid hospodateni v prislusném

obdobi (Synek, 2015, s. 149).

Vlastni kapital je kapital, ktery patii majiteli (majitelim) podniku. Tvofi jej kapital, ktery
podnik ziskal od svych majitelti (zédkladni kapital, kapitalové fondy) a ktery vydélal svou
podnikatelskou ¢innosti (fondy ze zisku, nerozdéleny hospodatisky vysledek minulych let a

hospodaisky vysledek bézného tcetniho obdobi) (Synek, 2011, s. 53).

Vlastni kapital v podniku jednotlivce tvoii jeho penézité i nepenézité vklady. Vlastni

kapital obchodni spolecnosti je, podle Synka (2015), rozdélen do nékolika polozek:

zakladni kapital,

kapitalové fondy,

fondy ze zisku,

* nerozdéleny vysledek hospodatreni minulych let,

vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi.

111 Zakladni kapital

Zakladni kapital tvoii penézité i nepenéZité vklady spole¢niki (podilnikil) do spole¢nosti.
Ve spole¢nosti s rucenim omezenym a v akciové spolecnosti se vytvaii povinné a jeho vyse se

zapisuje do obchodniho rejstiiku (Synek, 2010, s. 149).

1.1.2 Kapitalové fondy

Kapitalové fondy pfedstavuji externi kapital, ktery podnik ziskal z vnéjsku (nejde vSak o
cizi kapital). Patfi sem pfedev§im emisni 4zio (rozdil mezi emisnim kurzem a jmenovitou
hodnotou akcii); dale se mohou kapitdlové fondy tvofit z dart ¢i z vkladii spolecnikll
nezvySujicich zakladni kapitdl apod. Patfi sem 1 oceflovaci rozdily z pfecenéni majetku a

zavazkl pii pfeménach spolecnosti (Knapkova, 2013, s. 33).
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1.1.3 Fondy ze zisku

Fondy ze zisku se vytvareji pfimo ze zdkona (ve spol. s. r. 0. a a. s. zdkonny rezervni fond,
v druzstvech ned¢litelny fond), nebo je jejich tvorba predepsana stanovami spolecnosti
(statutarni a ostatni fondy). Jsou pojistkou proti nepiedvidanym rizikim v podnikani; slouzi
ke kryti ztrat a k piekonani nepfiznivého pribéhu hospodafeni spolecnosti (jsou proto

oznacovany jako rezervni fond) (Synek, 2015, s. 149).

1.1.4 Nerozdéleny vysledek hospodaieni minulych let

Vysledek hospodareni minulych let predstavuje ¢ast zisku, kterd nebyla pouzita do fondii
¢i na vyplatu podilu na zisku a ptrevadi se do dal§iho obdobi. Vzdy je dilezité analyzovat
skute¢nost, zda podnik vyuziva vytvofeny zisk pro sviij dalsi rozvoj, nebo naopak dochazi
k rozdéleni zisku vlastnikim (Knapkova, 2013, s. 33).

1.15 Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi

Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi je zisk nebo ztrata bézného obdobi.

1.2  Cizi kapital

Cizi kapital je zdvazkem (dluhem) podniku, ktery podnik musi v uréené dobé¢ splatit. Podle
této doby je rozdelujeme na kratkodoby cizi kapitél (je poskytovan na dobu do jednoho roku)
a dlouhodoby cizi kapital (je poskytovan na dobu delsi nez jeden rok) (Synek, 2015, s. 150).

Cizi kapital dé€lime na:
" rezervy,
* dlouhodoby cizi kapital,
= kratkodoby cizi kapital.

Cizi kapital neni poskytovan zadarmo. Cenou (néklady) za pouzivani ciziho kapitdlu je
urok a ostatni vydaje spojené s jeho ziskanim (bankovni aj. poplatky, provize). Cizi kapital je
obvykle levné&jsi nez kapital vlastni. Pfitom vSeobecné plati, ze kratkodoby kapital je levné&jsi

nez dlouhodoby kapital (Synek, 2015, s. 151).
Duvody pro pouziti ciziho kapitalu, dle Synka (2015) jsou:

* podnikatel nema dostate¢ny vlastni kapital nezbytny k zalozeni podniku (miize si
ovSem pribrat spole¢nika, zalozit druzstvo, akciovou spole¢nost, coz vSak omezuje

jeho pravomoci a je to drazsi nez bankovni Gvér),
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= podnikatel pfechodné nedisponuje pottebnym kapitdlem v dob¢, kdy jej potiebuje

(napf. pfi nakupu stroju, surovin),

» pouzitim ciziho kapitalu nevznikaji jeho poskytovateli Zadna prava v pfimém fizeni
podniku, zatimco pfibiranim novych spole¢niki rozied’uje vlastni kapital a tim
fidici pravomoci,

= cizi kapital je vétSinou levnéjsi nez kapitdl vlastni, jeho pouziti tudiz zvySuje

rentabilitu podniku.

Nevyhody pouziti ciziho kapitalu dle Synka (2015) jsou:

» cizi kapital zvySuje zadluZzenost podniku a tim snizuje jeho financni stabilitu; pfi
velkém rozsahu dluhli roste nebezpec¢i bankrotu; to se zvIast’ projevuje v obdobi
poklesu vyroby (recese),

» kazdy dalsi dluh je drazsi a je obtiznéjsi jej ziskat, nebot’ potenciondlni vétitelé se
obavaji o sviyj kapital v pripad¢ likvidace vysoce zadluZeného podniku,

» vysoky podil ciziho kapitdlu omezuje jedndni managementu, které musi byt

ptizptisobeno véfitelam.

1.21 Rezervy

Jsou uréeny predev§im pro piipad nenadalych vykyvi v hospodateni, popt. pro pfipad
ztraty z podnikatelské Cinnosti. Podnik tedy tvoii rezervy v ptipadé¢, kdy v budoucnu ocekava
rozsahly jednorazovy vydaj, ktery by mohl nepfiznivé ovlivnit pribéh hospodateni. Rezervy
jsou zdrojem kryti tohoto ptipadného vykyvu, ktery ma dlouhodoby charakter (Kislingerova,
2010, s. 59).

1.2.2 Dlouhodoby cizi kapital

Dlouhodoby cizi kapital tvoifi dlouhodobé bankovni véry, vydané (emitované) podnikové

dluhopisy, leasingové dluhy a jiné dlouhodobé zavazky (Synek, 2015 s. 150).

1.2.3 Kratkodoby cizi kapital

Kratkodoby cizi kapital zahrnuje zavazky podniku, které jsou splatné béhem jednoho roku.
Patii mezi né kratkodobé bankovni Gvéry, dodavatelské uvery, zalohy pftijaté od odbérateld,
pujcky, ¢astky dosud nevyplacenych mezd a platii, nezaplacené dan€, vydaje ptistich obdobi,

dluzné dividendy (Synek, 2011, s. 55).
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1.3 Casové rozliSeni

Casové rozliSeni zachycuje zlstatky vydaji piistich obdobi (napf. najemné placené

pozadu) a ziistatky vynost piistich obdobi (napf. pfedem pfijaté ndjemné, predplatné apod.).

1.4 Pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem

Pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem se u raznych podnikt rizni. Zavisi na odvétvi, ve
kterém podnik pracuje (v priamyslovych podnicich vétSinou prevlada vlastni kapital, u
obchodnich je pomér cca 50 : 50, u penéznich podnikl vyrazné prevladda kapital cizi), na
struktufe majetku (¢im vyssi podil dlouhodobého majetku, tim vyssi podil vlastniho, resp.
dlouhodobého ciziho kapitdlu), na subjektivnim postoji podnikatele nebo manaZerii, na
urokové mife bank (ta je zdvisld na vladni politice), na vynosnosti podniku (¢im vyssi
vynosnost podniku, tim vétsi cizi kapital a vyssi trokovou miru si miize dovolit) na stabilité
trzeb a zisku (podnik s rostoucimi trzbami a ziskem si mtze dovolit vétsi zadluzeni, naopak
podnik s odbytovymi potizemi musi dal§i avér peélivé zvazit). Lze shrnout, ze pouziti ciziho
kapitalu v ptipadé€, Ze podnik vyd¢€lava vice, nez stoji uroky z vypujéeného kapitalu, plisobi
jako paka, kterou management podniku zveda vynosnost vlastniho kapitalu, tim vSak
soucastné zvysuje i jeho rizikovost. Toto ptusobeni ciziho kapitdlu je nazyvano finan¢ni paka

(Synek, 2011, s. 58-59).
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2 UKAZATELE FINANCNI ANALYZY

Finan¢ni analyza je velmi dilezitad pro vyhodnoceni komplexni finan¢ni situace podniku a
slouzi pro rozhodovani o investicich a dalSich moznostech financovani spole¢nosti. Vysledky
finan¢ni analyzy slouzi pro potfeby managementu i pro reporting vlastniklim, véfitelim ¢i
jinym zajemciim.

Ugetni vykazy obsahuji Gidaje, které 1ze pfimo pouzit — mluvime o absolutnich ukazatelich.
Rozvaha obsahuje udaje o stavu k ur¢itému okamziku (stavové ukazatele), vykaz zisku a
ztraty ve forme vynost a nakladu predklada udaje za dany ¢asovy interval (tokové ukazatele).
Z rozdilu stavovych ukazatell l1ze ziskat rozdilové ukazatele. Jestlize vykdzany udaj je davan

do poméru s jinym tdajem, pracujeme s pomérovymi ukazateli (Knapkova, 2013, s. 66).

V této praci se budu zabyvat pouze vybranymi ukazateli finan¢ni analyzy.
2.1 Absolutni ukazatele financni analyzy

2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza se zabyva porovnanim zmén polozek jednotlivych vykazi v Casové
posloupnosti (Knapkova, 2013, s. 68). Tato analyza pracuje jak s absolutnimi hodnotami, tak i
S procentudlnimi zménami. Vypocitdva se absolutni vySe zmén a jeji procentni vyjadieni

k vychozimu roku (Knapkova, 2013, s. 68).
Absolutni zména = ukazatel t - ukazatel t — 1

% zména = (Absolutni zména x 100) / Ukazatelt — 1

2.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza (procentni rozbor) spociva ve vyjadieni jednotlivych poloZek ucetnich
vykazl jako procentniho podilu k jediné zvolené zékladné polozené jako 100 %. Pro rozbor
rozvahy je obvykle za zdkladnu zvolena vySe aktiv (pasiv) a pro rozbor vykazu ziski a ztraty

velikost celkovych vynost nebo nakladu.
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2.2 Pomérové ukazatele financni analyzy

2.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability nékdy oznacované jako wukazatele vynosnosti, navratnosti,
profitability ratio, jsou konstruovany jako pomér kone¢ného efektu dosazeného
podnikatelskou ¢innosti K néjaké srovnavaci zakladné, ktera miize byt jak ta strané aktiv, tak

na stran¢ pasiv (Kislingerova, 2010, s. 98).

ROA — vynosnost celkovych aktiv

Poméiuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu na to, zda byla
financovana z vlastniho kapitalu nebo kapitalu vétitela (Kislingerova, 2010, s. 98). Rentabilita
aktiv ma nékolik tvarii. Nejkomplexné€jSim ukazatelem je tvar, kdy v Citateli je pouzit EBIT,

protoze se jedna o zisk pted zdanénim a ndkladovymi troky (Kislingerova, 2010, s. 99).

ROA = EBIT /| AKTIVA

ROE — vynosnost vlastniho kapitalu

K rozhodujicim ukazatelim méfeni rentability podniku patfi vynosnost vlastniho kapitalu,

protoze méfi, s jakou efektivnosti podnik vyuziva vlastni kapital (Kozena, 2007, s. 116).

ROE = (isty zisk / vlastni kapital

2.2.2 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti slouzi jako indikatory vyse rizika, jez podnik nese pifi daném
poméru a struktufe vlastniho kapitalu a cizich zdrojii. Cim vyssi zadluzenost podnik ma, tim
vyssi riziko na sebe bere, protoze musi byt schopen své zavazky splacet bez ohledu na to, jak

se mu prave dafi. Nasledujici ukazatele jsou popsany dle Knépkové (2013).

Celkova zadluZenost

Celkova zadluzenost je zakladnim ukazatelem zadluZenosti. Doporucena hodnota, na
kterou se odvolava rada autord odborné literatury, se pohybuje mezi 30-60 %. U posuzovani
zadluzenosti je vSak nutné respektovat ptislusnost k odvétvi, samoziejmé také schopnost

splacet uroky z dluhd plynouci.

Celkova zadluzenost = Cizi zdroje |/ Aktiva celkem
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Mira zadluZenosti

Tento ukazatel signalizuje, do jaké miry by mohly byt ohrozeny naroky véfitela. Pti
analyze zadluZenosti by méla byt pozornost vénovana nejen zastoupeni vlastniho a ciziho
kapitalu ve finan¢ni struktuie podniku, ale také struktute zdroju z hlediska splatnosti. Zdroje
kratkodobé znamenaji pro podnik podstatné vyssi riziko, protoze je podnik musi brzy splatit,
dlouhodobé zdroje jsou méné rizikové, avSak snizené riziko je zaplaceno vySsi cenou

dlouhodobych zdroji financovani.

Mira zadluzeni = Cizi zdroje / Vlastni kapital

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

Vysledek a vyvoj pomeéru vlastniho kapitdlu na dlouhodobém majetku vyssi nez 1
znamena, ze podnik pouziva vlastni (dlouhodoby) kapital i ke kryti obéznych (kratkodobych)
aktiv, coz svéd¢i o tom, ze podnik tak dava prednost financni stabilité pfed vynosem.

Dlouhodoby majetek, ktery slouzi k hlavni ¢innosti podniku, by mél byt pfednostné

alespont z vétsi Casti financovan vlastnim kapitdlem, aby nebyla nutnosti splacet dluhy

ohrozena kontinuita podnikani.

Kryti dlouhodobého majetku VK = Vlastni kapital / dlouhodoby majetek

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

Zde plati zlaté pravidlo financovani: Dlouhodoby majetek by mél byt kryt dlouhodobymi
zdroji. Pti vysledku niz§im nez 1 musi podnik kryt ¢ast svého dlouhodobého majetku
kratkodobymi zdroji a miize mit problémy s thradou svych zavazki.

Kryti dlouh.majetku dlouh. zdroji: (Vlastni kapital
+ dlouh.cizi zdroje) [/ dlouhodoby majetek

2.2.3 Ukazatele likvidity

Likvidnost je schopnost jednotlivych aktiv pfeménit se rychle a bez vétSich ztrat na
penézni prostfedky. Z hlediska likvidnosti jsou nejvice likvidni penéZni prostfedky, nejméné
likvidni jsou stala aktiva (budovy, pozemky). Ukazatele likvidity tedy méfi schopnost firmy
uspokojit (vyrovnat) své splatné zavazky. Podle toho, které slozky majetku k vypoctu
vyuzijeme, rozliSujeme obvykle tii ukazatele likvidity — béZznou, rychlou a hotovostni

(Kozena, 2007, s. 112). Tyto ukazatele budou popsany dle Kozené (2007).
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Bézna likvidita

Bézna likvidita méii platebni schopnost podniku vétSinou za kratSi obdobi (obvykle
mesicne), v Citateli jsou veskerd obézna aktiva, ve jmenovateli kratkodobé zavazky (splatné
do 1 roku). Jde o pomérn¢ hruby ukazatel, ktery je rozSifeny ptedevSim pro svou
jednoduchost. Srovnavd se s odvétvovym primérem. Optimalni hodnota se pohybuje

V rozmezi 1,5 — 2,5.

BL1 = obéina aktiva/kratkodobé zavazky

Rychla likvidita

Rychlé (pohotovd) likvidita méfi platebni schopnost podniku po odecteni nejméné likvidni
¢asti obéznych aktiv — zasob, jejichZ prodej je obvykle ztratovy. Vystihuje okamzitou platebni
schopnost podniku srovnanim s odvétvovym primérem a standardnimi hodnotami, optimum

je vrozmezi 1 — 1,5.

RL = (obéind aktiva - zasoby) / kratkodobé zavazky

Hotovostni likvidita

Hotovostni (okamzitd) likvidita méfi nejlépe schopnost podniku hradit své splatné

zévazky, oznacuje se také jako hotovostni pomér, jeho optimalni hodnota je 0,5.

HL = (hotovost + kratkodobé cenné papiry) / kratkodobé zavazky
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3 TEORIE OPTIMALIZACE KAPITALOVE STRUKTURY

Nazory na kapitalovou strukturu a jeji vyznam vyustily v poslednich desetiletich do
ucelenych teorii. Tyto zjisténé teoretické postupy lze rozdélit do dvou skupin. Prvni skupina
primarné vychazi pti hledani optimalni kapitdlové struktury z obecné ekonomické teorie,
kterou aplikuje na zvoleny problém a dopliuje empirickym zkoumanim skute¢ného chovani
podnikt. Druha skupina klade empirické zkoumani skutecného chovani podnik na prvni

misto a dopliiyje je teoretickym zobecnénim (Kislingerova, 2010, s. 416).

Do prvni skupiny, tzv. statickych teorii, lze zafadit zejména model Mertona Millera a
Frnaca Modiglianiho. Patii sem i tzv. tradi¢ni pfistup (H. DeAngelo, L. Dodd, D. Durand, W.
J. Eiteman, B. Graham, R. W. Masulis) a kompromisni teorie, neboli Trade-off Model (H.
DeAngelo, R. W. Masulis, J. B. Warner). I kdyz se zavéry téchto teorii lisi, jejich cil je
shodny, tj. zamyslet se nad tim, existuje-1i objektivni rovnovazny cilovy stav podniku (proto
statické teorie) z hlediska vazby mezi jeho trzni hodnotou a zvolenou kapitdlovou strukturou a
maji-li se podniky snazit v jednotlivych odvétvich o jeho nalezeni a zabezpeceni

prostiednictvim konkrétnich finan¢nich rozhodnuti (Kislingerova, 2010, s. 416).

Hlavnim ptedstavitelem druhé skupiny, tzv. dynamickych teorii, je Stewart Myers, se svou
teorii hierarchického potfadku, neboli asymetrickou informaéni teorii, zaloZenou na
empirickém vyzkumu Gordona Donaldsona. Vychodiském této teorie je nazor, ze optimalni
kapitalova struktura podniku obecné 1 konkrétnéji v jednotlivych odvétvich v podstaté
neexistuje a ze snahy o pfilisna zobecnovani pfi optimalizaci kapitalové struktury z hlediska
jejiho vlivu na trzni hodnotu podniku mohou byt velmi zavadéjici. Kazdy podnik je natolik
specifickym organismem fungujicim v konkrétnich podminkéch podnikového klimatu a
okolnich vlivil, ze jeho optimalizacni snahy nelze pfendset na jiné podniky. Kazdy podnik
pfitom prabézné optimalizuje sva finanéni rozhodnuti vzhledem k neustile se ménicim
specifickym podminkam svého vyvoje (proto dynamicka teorie) (Kislingerova, 2010, s. 416-
417).

3.1 Statické teorie

3.1.1 Model MM

Vznik modelu MM v roce 1958 je vyznamnym piedélem ve vyvoji teorie optimalni
kapitalové struktury. Jeho autory jsou Franco Modigliani a Merton Miller (Kislingerova 2010,

S. 417). Ti piisli se zavérem, ze pramérné naklady kapitalu jsou za urcitych piedpoklada
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nezavislé na kapitalové struktute, taktéz i1 trzni hodnota. Toto jejich tvrzeni je vSeobecné

nazyvano M-M tvrzenim (Hrdy, 2008, s. 129).
M-M pii ném zejména piedpokladali (Valach, 2010, s. 323):

1. Existuje dokonaly kapitalovy trh (neexistuji transakéni naklady na koupi a prodej
cennych papirti, zddny jednotlivy investor nema podstatny vliv na cenu cennych
papird, potfebné informace jsou dostupné vSem investordm, vSichni investofi si

mohou piij¢ovat penize za stejny urok).
2. Neexistuje zdanéni zisku
3. Neexistuji ndklady tpadku.

4. Vsichni investofi ocekavaji stejnou velikost zisku pfed zdanénim a troky

(homogenni o¢ekavani budoucich ziski).

Vychazejice z vyse uvedenych predpokladll u¢inili M-M zavér, Ze jestlize roste
zadluzenost, naklady dluhu zlstavaji stejné, naklady vlastniho kapitalu rostou a
pramérné néklady kapitalu zistavaji neménné. Diky tomu, ze primérné naklady
kapitalu ztstavaji stejné, nemtize se ménit ani trzni hodnota firmy (Hrdy, 2008, s.
129).

Naklady Ny
kapitalu
v %
N
Ng
D
K

N, = néklady vlastniho kapitalu, Ng = néklady dluhu (bez zohlednéni dan&), N = primérné
naklady kapitalu, D = Dluh, K = celkovy kapital

Obrazek 2: Tvrzeni M-M |
Zdroj:Valach (2010)
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Financni praxe 1 fada finan¢nich teoretiki vSak M-M tvrzeni [ neakceptovala.
Zdiraznovalo se, Zze zavér o nezavislosti primérnych nakladli kapitdlu nebere v tivahu dva

podstatné faktory (Valach, 2010, s. 326):
a) dan ze zisku
b) naklady finan¢ni tisné

M-M sami uznali danl ze zisku jako vlivny faktor ovlivilyjici kapitalovou strukturu a své
puvodni tvrzeni I o nezdvislosti primémych nédkladi kapitdlu na kapitdlové struktuie
modifikovali na tvrzeni II, které tika, ze primérné naklady kapitalu s urovni zadluzeni klesaji
v disledku urokového danového Stitu a trzni hodnota firmy roste. Toto je zplisobeno tim, ze
uroky z dluhu neptisobi na podnik ve své plné vysi, ale snizené o vliv dané. V takovém
okamziku je pro podnik nejvyhodné&jsi vyuzit co nejvetsi podil dluhu na celkovém kapitalu.
Za této situace by bylo pro podnik nejvhodnéjsi vyuzit co nejvétsi podil dluhu na celkovém

kapitalu (Hrdy, 2008, s. 130).

Vyvoj nakladi vlastniho kapitalu, dluhu a primérnych nakladt kapitalu pii respektovani

dani lze pak znazornit graficky takto (Valach, 2010, s. 326):

Naklady

kapitalu Ny
v %
N
Nd

D

K

N, = naklady vlastniho kapitélu, Ng = naklady dluhu (bez zohlednéni dan&), N = primérné
naklady kapitalu, D = Dluh, K = celkovy kapital

Obrazek 3: Tvrzeni M-M I
Zdroj:Valach (2010)
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I kdyz zvyseni dluhu ve vztahu K vlastnimu kapitalu snizuje pramérné naklady kapitalu a
mélo by podnik sméfovat k maximalnimu podilu dluhu v kapitalové struktufe, takika

neexistuji firmy se 100 % zadluzenim (Hrdy, 2008, s. 130).

Piisobi tedy zfejmé jiné faktory na vytvaieni optimalni kapitalové struktury. Vyznamnym
Cinitelem jsou néaklady financ¢ni tisn€é. Zohlednénim naklada finan¢ni tisné (jejichz rozsah se
Vv riznych analyzach, provadénych v zahranic¢i, odhaduje na 15-20 % hodnoty likvidovanych
aktiv) podstatné ovlivnilo dal$i vyvoj nazorti na optimalizace kapitalové struktury (Valach,
2010, s. 330). Diky témto nakladim dochazi ke zvySeni stupné rizika, od ur¢ité miry
zadluzeni vedou ke zvySeni nakladt dluhu. Dochazi k tomu proto, Ze tuspory vzniklé
v disledku fungovani urokového danového Stitu jsou pohlceny naklady finanéni tisné.
Vysledkem riistu nakladd dluhu je nakonec to, ze primérmné néklady kapitalu od urcitého
okamziku zaénou rust v souvislosti s rustem zadluZzeni a trzni hodnota firmy klesa. Teorie
kapitalové struktury spéje k ,,U* kiivce primérnych nékladi kapitdlu (Hrdy, 2008, s. 130).

Graficky je to pak znazornéno takto:

Maklady
kapitdlu N,
v %
N
/// !.:-Jﬁd

Al

N, = naklady vlastniho kapitélu, Ng = naklady dluhu (bez zohlednéni dan&), N = primérné
naklady kapitalu, D = Dluh, K = celkovy kapital

Obrazek 4: Primérné néklady kapitalu zohlediujici dan€ i ndklady finanéni tisné
Zdroj:upraveno podle (Valach,
2010)
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Pii takovém vyvoji primérnych nakladi kapitalu je pro praktickou finan¢ni politiku
dilezité vénovat pozornost hledani ptiblizného optimalniho podilu dluhu na celkovém
kapitalu a opustit tvrzeni M-M II, sméfujici k extrémni zadluzené kapitalové struktuie

(Valach, 2010, s. 330).

3.1.2 Klasicka teorie optimalni kapitalové struktury

Podle klasického (tradi¢niho) piistupu, ktery vétSinou prevlada, se za optimalni
kapitalovou strukturu povazuje takové slozeni dlouhodobého kapitalu podniku, pii némz jsou

priimérné naklady kapitalu minimalni (Valach, 2010, s. 317).

Pokud je dosazeno optimalni kapitalové struktury, lze ptedpokladat, ze celkova trzni
hodnota firmy je maximalni, pficemz ostatni ovliviiujici faktory jsou konstantni. Toto tvrzeni
vyplyva zfaktu, Ze trZzni hodnota firmy (kterou mizeme zjednodusené vyjadiit jako
oc¢ekavané vynosy *100 / praimérné naklady kapitalu) roste, jestlize se primérné naklady
kapitalu snizuji. Pfitom plati, Ze ocekavany vynos ziistava konstantni (Hrdy, 2008, s. 126).

Optimalni kapitalovou strukturu podniku mizeme proto také definovat jako takové slozeni
kapitalu, které maximalizuje trzni hodnotu firmy (Valach, 2010, s. 318).

Pojeti optimalni kapitdlové struktury jako struktury pii minimdlnich primérnych

nakladech kapitalu zobrazuje nasledujici graf (pfedpokladaji se dva druhy kapitalu: dluh a
vlastni kapital) (Valach, 2010, s. 318):

Naklady
kapitalu
v % Ny
N

D optimalni D
K K

N, = naklady vlastniho kapitalu, Ng = ndklady dluhu (bez zohlednéni dang&), N = priimérné
naklady kapitalu, D = Dluh, K = celkovy kapital

Obrazek 5: Optimalni kapitalova struktura

Zdroj:Valach (2010)
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Kiivka primérnych ndakladt kapitalu byva oznacovana jako ,,U*“ kiivka, kterda ma
vV urCitém bod¢ své minimum. Tento bod minimdalnich primérnych nakladi predstavuje
optimalni pomér dluhu ve vztahu k celkovému kapitalu, tedy optimalni kapitdlovou strukturu
(Hrdy, 2008, s. 127).

Klasicka teorie vychazi z téchto predpokladu (Valach, 2010, s. 318):

1. Naklady dluhu jsou nizsi nez naklady vlastniho kapitalu. Véfitelé podstupuji
obecné nizsi riziko nez akcionafi, pozaduji proto nizsi vynosnost ze zaptjcenych
prostiedkli. Kromé toho urok z ciziho kapitalu snizuje zaklad zdanéni, pisobni zde
urokovy danovy stit.

2. Naklady dluhu s rastem zadluzeni stoupaji — véfitelé pocit'uji vyssi financni riziko
a pozaduji vyssi urok. Od urcité miry zadluzeni mohou vznikat naklady finan¢ni
tisng, které vytlacuji ndklady dluhu, a tim i primérné néklady kapitalu nahoru.

3. Sristem zadluZenosti podniku stoupaji nejen naklady dluhu, ale i ndklady
vlastniho kapitalu. I majitelé akcii pocit'uji pfi vy$§im zadluzeni vyssi riziko a
zacinaji zvySovat své pozadavky na vynosnost akcii, coz znamena rtst naklada

vlastniho kapitalu, a tim 1 rist primérnych naklada kapitalu.

Primérné naklady celkového podnikového kapitdlu se stanovi jako vazeny aritmeticky
primé&r ndkladl jednotlivych druhli kapitalu, kde vahou je podil piislusného kapitalu na

celkovém podnikovém kapitalu.

Vypocet 1ze provést na zakladé vzorce (Synek, 2007, s. 56):

_ D v
N—Nd X(l—t)X?‘FNvXE, (1)

kde: Ngjsou naklady na cizi kapital (na dluh) pted zdanénim zisku v %;
t je mira zdanéni zisku vyjadfena desetinnym ¢islem;
D je trzni hodnota ciziho kapitalu (dluhu) v K¢&;
K je celkovy kapital (celkova trzni hodnota firmy) v K¢;
Ny jsou néklady na vlastni kapital;
V je trzni hodnota vlastniho kapitalu.

Z vySe uvedeného vzorce je patrné, ze se doporuCuje vyjadieni vlastniho, ciziho a tim i

celkoveho kapitalu v trznich hodnotach. Pii zjistovani trzni hodnoty ciziho kapitalu
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vychdzime ztoho, Ze cizi kapitdl ma ucetni (nomindlni) hodnotu (pokud neni ve formé
obligaci nebo jinych obchodovatelnych cennych papiri. U vlastniho kapitdlu vSak mtize byt
trzni cena zcela jina oproti cen¢ vykazované v rozvaze (Vrozvaze je uvedena ucetni —
historicka hodnota). U firem, jejichz akcie jsou obchodovany na burze, lze trzni cenu zjistit
jako soucin trzni ceny jedné akcie a poctu akcii (Synek, 2007, s. 63). Pfredpokladem pouziti
trznich hodnot je, Ze kapitalovy trh poskytuje informace S pfimétenou vypovidaci schopnosti.
Toto je zaruceno jen na nejvyspélejSich kapitdlovych trzich pro podniky, které jsou na nich
obchodovany.
Cizi kapital

V piipadé€, ze ma podnik riznou strukturu dluhti, lze naklady na cizi kapital urcit jako
vazeny aritmeticky primér z urokovych sazeb, které plati z téchto forem ciziho kapitalu
(Dluhosova, 2010, s. 120-121). Zde je dulezité upozornit, ze z celkového objemu cizich
zdroju vylucujeme ty kapitalové slozky, ze kterych podnik ,,neplati zddnou cenu®, tj. nevznika
naklad, arok. Typickym ptikladem je polozka kratkodobych zavazkl z obchodniho styku, tyto

zdroje podnik vyuziva po dobu uréenou dodavatelem na fakturach, aniz by za tyto zdroje

musel platit (Kislingerova, 2001, s. 178).

Vlastni kapital

Odhad nakladu vlastniho kapitalu vyjadiuje o¢ekavanou miru vynosu investorti s ohledem
na miru rizika spojenou s touto investici (Kislingerova, 2001, s. 187). Zakladnimi metodami,

které se pouzivaji pro odhad nékladi vlastniho kapitalu, jsou (Dluhosova, 2010, s. 121):
* model oceniovani kapitalovych aktiv — CAMP (Capital Asset Pricing Model),
» arbitrazni model ocenovani — APM (Arbitrage Pricing Model),
» dividendovy riistovy model,
= stavebnicové modely.

Zaméfim se pouze na jednu z variant stavebnicové metody — ratingovy model, ktery bude
vyuzit v praktické casti prace. Ratingovy model je podrobnéji popsan na strankéach
Ministerstva priimyslu a obchodu. Podle ratingového modelu jsou ndklady a vlastni kapital re
kvantifikovany jako obé&tovana vynosnost (zhodnoceni) vlastniho kapitalu, kterou by bylo
mozné dosdhnout, pokud by bylo investovano do alternativni, stejné rizikové investicni

piileZitosti (Kislingerova, 2010, s. 387).
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Podle Kislingerové (2010) Ize pii kvantifikaci postupovat takto:

Me="ri+ 1 at I poanikateiske ¥ finstab ¥ I finstru- (2)

Kde: rejsou naklady na vlastni kapital v %,

It je bezrizikova vynosova mira,

I La jeptirazka za velikost podniku,

I' podnikatelske J€ pIirazka za produkéni silu,
I finstab J€ prirazka za financni stabilitu,

I finstru J€ piirazka za finan¢ni strukturu.

Postup pii urcovani téchto symbolicky oznac¢enych veli¢in je nésledujici:
rr — bezrizikova vynosovd mira (lze stanovit jako miru vynost statnich obligaci, resp.

statnich pokladni¢nich poukazek)

Ir .a — zavisi na velikosti Uplatnych zdrojii podniku (E + BL; + O). Pokud jsou uplatné
zdroje vétsi nez 3 mld. K¢, 1ze r | a vynechat, pokud jsou mens$i nez 100 mil. K¢, r 4 =5 %,

pokud je jejich hodnota mezi 100 mil. K¢ a 3 mld. K&, 1ze pouzit funkci

(3= (E + BL2 + 0))? (3)
168,2 ’

I podnikateiske — ZaVisi na velikosti ukazatele rentability aktiv

EBIT (4)
A )

Kde: EBIT je hospodaisky vysledek pted Groky a zdanénim,

A jsou aktiva.
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Jestlize je hodnota tohoto ukazatele v podniku vEtsi nez X1, paK I' podnikateiskc j€ Na urovni

minimalniho odvétvového rizika, pokud je mensi nez 0, I' poagnikareiskc = 10%, jinak 1ze pouzit

funkci
EBIT\?
(x1-=) 5
£ 0,1, ©)
X12
X1 = JHBA# - (6)

Kde: E + BL, + O jsou tzv. Gplatné zdroje (soucet vlastniho kapitalu — E, bankovnich

uvéru BL; a podnikovych dluhopisti — O),
I je skute¢na urokova mira,

A jsou aktiva.

I finstab — charakterizuje vztah zivotnosti aktiv a zdroju jejich kryti v navaznosti na celkovou

likviditu L3.

CA (7)
STD’

Kde: CA jsou obé&zna aktiva,

STD — kratkodobé dluhy.
Jestlize L3 < XL1, pak r finstap = 10,00 %.
Jestlize L3 > XL1, pak r finstap = 0,00 %

(xL2-13 )2

Jestlize XL1 < L3 <XL2, pak I finstab = 177

(8)

XL1 a XL2 jsou stanoveny individudlné pro kazdé odvétvi. Déle je individudlné

zohlediiovana finanéni sila podniku (napf. podle velikosti aktiv, vyznamu matetské

v wr
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Doporuceni pro individualni aplikace metodiky je nasledujici:

» Hodnota XL.1 > 1,0 a hodnota XL2 <2,5.

I finstr — tuto piirazku lze vypocitat jako rozdil nakladd na vlastni kapital a primérnych
nakladii na celkovy kapital, ptfi¢emz i zde je hodnota pfirdzky zvazovana individudlné.
Doporuceni pro individudlni aplikaci je nasledujici: jestlize jsou tyto ukazatele shodné, pak r
finstr = 0 %, jestlize z vypoctu vychazi r finsr > 10 %, pak je nutné hodnotu r sy OMeZit
na 10 %.

3.1.3 Kompromisni teorie kapitialové struktury

Tato teorie chape volbu kapitalové struktury jako kompromis mezi tirokovym dafiovym
Stitem (ktery, do urcité miry zadluzeni, snizuje primérné naklady kapitalu) a ndklady finan¢ni
tisné, které zvySuji primérné naklady kapitalu. V tom je zajedno s klasickou teorii
optimalizace kapitalové struktury, opirajici se o ,,U* kiivku praimérnych naklada kapitalu. Za
optimalni povazuje takové slozeni kapitalu, pfi némz danovy §tit co nejvyse pievySuje
naklady finanéni tisné. Zaroven vSak kompromisni teorie zdiirazituje podstatny vliv vyse a
stability podnikového zisku a charakteru hmotnych aktiv na uvahy o kapitalové struktufe.
Firmy s vyssimi a stabilnimi zisky a bezpeénymi hmotnymi aktivy si mohou dovolit vyssi
podily dluhu na celkovém kapitalu neZ firmy s nizkym kolisajicim ziskem a rizikovéjSimi

aktivy (Valach, 2010, s. 331).
3.2 Dynamické teorie

3.2.1 Teorie hierarchického poradku

Tento ptistup k optimalizaci kapitalové struktury nezkouma slozeni kapitalu z hlediska
vlivu na naklady kapitdlu ¢i trzni hodnotu firmy. Snazi se spiSe — na zéklad¢ rdznych
empirickych vyzkum — zobecnit chovani a rozhodovéani Vv oblasti kapitdlové struktury

(Valach, 2010, s. 331).

Tento pfistup klade dlraz na zna¢ny vliv podnikovych manazerd pii volbé kapitdlové
struktury, protoze maji detailnéjSi a rychlejSi informace nez vlastnici, eventualné véfitelé.
Nebere tedy v potaz piedpoklad stejnorodych ocekavani budoucich ziskti vSemi subjekty
podnikani, jako tomu bylo u tvzeni M-M | (Hrdy, 2008, s. 131).
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Predpokladem této teoretické koncepce je stabilni dividendova politika, preference
internich zdroji financovani a averze manazerti k emisi akcii. Podle této teorie podnik
uskuteciiuje financovani svych dluhovych potieb v tomto poradi (Valach, 2010, s. 331):

1. interni zdroje (zadrzeny zisk pii strnulé dividendové politice),
2. dlouhodoby uvér, emise dlouhodobych obligaci

3. emise akcii

Toto potadi vychdzi z toho, Ze nejsnazsi je pozit pro financovani dlouhodobych potieb
zadrzeny zisk. Firma se pfi takovém zpiisobu financovani nedostava vibec do styku
S externimi investory, s kapitdlovym trhem, interni zdroje nevyvolavaji emisni naklady. Emise
akcii se povazuje za nejméné vyhodny zplsob ziskavani kapitalu, protoze diky ni vznika cela
fada nepifimych projevl: ndklady emise, tlak na sniZeni cen stavajicich akcii, nepfiznivy

dojem na vetejnosti aj. (Hrdy, 2008, s. 131).

3.2.2 Teorie R. A. Brealeyho — S. C. Myerse

Autofi této teorie dosli k zaveru, ze pro nalezeni optimalni kapitalové struktury neexistuje

jednotny vzorec.

Pii uvahach o kapitalové struktuie doporucuje respektovat tyto Ctyii dimenze (Valach,

2010, s. 332):

1. Dan¢ — ve svém disledku vedou k urokovému danovému Stitu, jestlize podnik

nebude moci vyuzivat urokovy §tit, nemél by se ptili§ zadluZovat.
2. Riziko — velké riziko podnikani by mélo vést k mensimu zadluzeni firmy.
3. Typ aktiv — firmy s ptevahou nehmotnych aktiv by si neméli pfili§ vypujcovat

4. Financni volnost — trzni hodnota firmy zavisi v del$im obdobi vice na investi¢nich
rozhodnutich, nez na struktufe financovéani projektu. Proto by mél podnik vzdy
usilovat o to, aby mél predev§im dostatek zdroji pro nové efektivni investini

piileZitosti. Nejrychleji dostupné jsou ptirozené interni zdroje vlastniho kapitalu.
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4 CHARAKTERISTIKA A ANALYZA VYBRANEHO PODNIKU

4.1 Charakteristika podniku

V uvodu praktické ¢asti mé prace musim zminit skutecnost, Zze mnou vybrany podnik si
nepieje byt jmenovan. Proto v této praci nezazni jména majitelli, ani jiné skutec¢nosti, které by

tento podnik vice konkretizovali.

Podnik, ktery jsem si vybral a ke kterému budu hledat optimalni kapitalovou strukturu, byl
zalozen v roce 2004. Jedna se o akciovou spolecnost, kterd se zabyva vyrobou, instalaci a
opravou elektrickych strojii a pristrojti, elektronickych a telekomunikacnich zafizeni a takeé

poradenstvim v oblasti informacnich technologii a spravou pocitacového vybaveni.

Zakladni kapital spolecnosti je 2 mil. K¢. Je rozvrzen na 1 000 ks kmenovych akcii na

jméno v listinné podobé 0 jmenovité hodnote¢ 2 000 K¢&. Akcie nejsou kotovany

k obchodovani na vetejnych trzich.

4.2 Analyza podniku

V této casti prace se budu snazit analyzovat vybrany podnik pomoci pomeérovych

ukazateld, konkrétné ukazateld zadluzenosti.

4.2.1 Ukazatele zadluzZenosti

Tyto ukazatele jsou pocitany pomoci vzorci uvedenych v podkapitole ukazatele
zadluzenosti (2.2.2).

Tabulka 1: Ukazatele zadluzenosti podniku v letech 2012 - 2016

Ukazatele 2012 2013 2014 2015 2016
Celkova zadluZenost 73,85% 74,16% 98,89% 124,63% 126,49%
Mira zadluZenosti 447,27% | 335,28% |8967,33% X X
Kryti dlouhodobého majetku vlastnim

kapitalem 0,47 0,7 0,05 X X
Kryti dlouhodobého majetku

dlouhodobymi zdroji 2,06 2,52 3,33 2,24 2,51

Zdroj: Vlastni vypocty autora

Celkova zadluZenost ve sledovaném obdobi nedosdhla ani jednou doporuc¢enych hodnot
(30-60 %) a tyto hodnoty byly hlavné od roku 2014 vyrazné prekro¢eny. Mizeme tedy fici, ze
firma preferuje cizi zdroje financovani. Mira zadluzenosti dosahuje v roce 2014 oproti

pfedchozim letim obrovského nértstu. Je to zplisobeno tim, ze v roce 2014 skoncil podnik ve
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ztraté a z tohoto divodu firma disponovala skoro 20x menSim vlastnim kapitdlem, nez
v pifedchozim obdobi. V letech 2015 — 2016 jiz firma vlastnim kapitdlem nedisponovala a

kazdoroéné koncila se ztratou.

Dalsim ukazatelem zadluzenosti je kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem, zde
muzeme pozorovat, ze v letech 2012 az 2016 dlouhodoby majetek byl kryt pfevazné cizim
kapitalem. V obdobi 2012 az 2014 byly hodnoty kladné, ale mensi nez 1, podnik preferoval
vynosy pied finan¢ni stabilitou podniku. V nésledujicich letech byla tato hodnota zaporna,

jelikoz podnik nevytvarel Zadny zisk a nedisponoval zadnym vlastnim kapitalem.

Poslednim ukazatelem zadluzenosti, ktery se vyskytuje v této praci, je kryti dlouhodobého
majetku dlouhodobymi zdroji. Z vypoctenych vysledki zjistime, ze v celém sledovaném
obdobi je hodnota vyssi nez 1, z ¢ehoz plyne, Ze podnik kryje dlouhodobymi zdroji veSkery
dlouhodoby majetek spolecnosti a také cast obézného majetku. Mlizeme tedy fici, ze podnik

je prekapitalizovan.
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5 OPTIMALIZACE KAPITALOVE STRUKTURY VYBRANEHO PODNIKU

V této Casti prace se budu snazit aplikovat teorie optimalni kapitalové struktury, které jsou
popsany v kapitole 3. Budu hodnotit jednak soucastnou kapitdlovou strukturu podniku, coz
znamena, ze budu vychazet z ucetni zavérky za rok 2016. Dale navrhnu dalsi 2 varianty

kapitalové struktury a zjistim disledky zmén zadluzeni.
Navrhl jsem nasledujici varianty kapitalu:

e varianta ¢. 1 — skute¢na kapitalova struktura podniku v roce 2016 (vychézet budu
zZ posledniho uzavieného obdobi)

e varianta ¢. 2 — navySeni zékladniho kapitdlu o 20 mil. K¢&. Pro tuto variantu jsem se
rozhodl proto, Ze podnik je zadluzeny (cca 126 %) a také z divodu sledovani
zmeény ceny kapitalu pii riizné skladbé kapitalové struktury. Pfi vypoctech jsem
tedy zvysil aktiva i pasiva o ¢astku 20 mil. K¢, dale jsem snizil ztratu 0 2,25 mil.
K¢ (Ztratu za toto obdobi jsem umeérné snizil o zvySeny zakladni kapitél). Proto
jsem dale v rozvaze zvysil o 2,25 mil. K¢ aktiva a pasiva.

e Varianta ¢. 3 — navyseni zakladniho kapitalu o 40 mil. K¢. Zde jsem pfi vypoctech

zvysil aktiva i pasiva o ¢astku 40 mil. K¢, dale jsem snizil ztratu o 4,5 mil. K¢

Rozhodl jsem se pouze pro tyto tii varianty, kde budu pracovat se skute¢nou kapitalovou
strukturou a pak se strukturou kde bude zakladni kapital navysen. Dalsi zadluzeni podniku
nevidim jako dobré feSeni a proto stouto variantou nebudu pracovat. Dale jsem chtél
navrhnout variantu bez ciziho kapitalu v podniku, ale tuto variantu nelze provést, nebot’

podnik vlastnim kapitalem nedisponuje.

5.1 Model MM

Nalezeni optimalni kapitalové struktury pomoci modelu MM I nepovazuji za dulezité,
nebot’ jak bylo uvedeno v teoretické ¢asti, tento model je zaloZen na urcitych ptredpokladech,
které nejsou v redlném prostiedi splnitelné, nebere se zde v tivahu zdanéni zisku ¢i naklady
finan¢ni tisné. Pfedpoklady modelu MM 11 jiz pfipousti dan ze zisku a vlivy danovych efektd,

avsak stale nejsou zohlednovany naklady finan¢ni tisné.

Pokud by se tyto skute€nosti nebraly v ivahu, tak dle této teorie MM (ptfedpoklad modelu
MM 1I) je pro podnik nejvhodnéj$i vyuzit co nejvetsi podil dluhu na celkovém kapitalu.
V tomto piipadé by byla nejoptimalnéjsi varianta ¢. 1, zde dosahuje podnik nejvyssi

zadluZenosti.
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Tabulka 2: Celkova zadluZenost podniku

Varianta 1 |Varianta 2 | Varianta 3

Celkova zadluzenost 126,49 % | 90,57 % 70,53 %
Zdroj: Viastni vypocty autora

5.2 Klasicka teorie optimalni kapitalové struktury

Jak bylo uvedeno v teoretické casti, klasicky pristup povazuje za optimalni kapitalovou
strukturu tu, pfi které jsou prumérné ndklady kapitdlu minimdlni. Je tedy potieba zjistit
naklady na vlastni a cizi kapital. Jako prvni budu pocitat naklady kapitalu k varianté €. 1, tedy
ke skutecné kapitalové struktufe podniku a poté k ostatnim variantam. V tabulce ¢. 3 je

uveden piehled pasiv, se kterymi budu dale pracovat.

Tabulka 3: Piehled pasiv (r. 2016)

PASIVA KE (tis.)
Zakladni kapital 2 000
Nerozdéleny zisk/ztrata minulych let -10916
Hospodarsky vysledek -6 292
Ostatni 349
VLASTNI KAPITAL -14 859
Dlouhodobé zavazky 23500
Kratkodobé zavazky 47 456
CIZI KAPITAL 70 956
VLASTNI + CIZI KAPITAL 56 097

Zdroj:rozvaha spolecnosti

Pti stanoveni nakladid na cizi kapital budu vychézet z trokové miry tvéru, ktera je ve vysi

3,74 % p.a.

Pfi odhadu nékladii vlastniho kapitalu budu vychdzet z ratingového modelu (podrobné;ji

popsan v kapitole 3.1.2), ktery méa tuto podobu:

Ny=r¢+rpatr podnikatelské t I finstab + I finstru- 9
Nyni vypocitdm hodnoty jednotlivych veli¢in:

Bezrizikova vynosova mira (r 5) — lze ji napiiklad stanovit dle vynosu statnich desetiletych

dluhopisii za rok 2016 a to ve vysi 0,43 %.
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Tabulka 4: Hruby vynos statniho 10-letého dluhopisu (r. 2016)

Obdobi Leden unor Brezen duben Kvéten cerven
Vynos 0,62 0,46 0,35 0,43 0,46 0,45
Obdobi Cervenec srpen Zari fijen Listopad prosinec
Vynos 0,37 0,29 0,25 0,37 0,55 0,53

Zdroj: CNB, ARAD, systém casovych rad [databdze online]

Prirazka za velikost podniku (r | a) — zavisi na velikosti Gplatnych zdroji podniku.

Tabulka 5: Velikost uplatnych zdroji (r. 2016)

Uplatny zdroj K& (tis.)
Vlastni kapital -15 205
Bankovni Uvéry 23 500

Podnikové dluhopisy -

CELKEM 8295
Zdroj: Rozvaha spolecnosti

Zde jsem secetl vysi vlastniho kapitalu a bankovnich Gvért. Podnikové dluhopisy nebyly
vydany. Celkova velikost Uplatnych zdrojii je ve vysi 8 295 tis. K¢. JelikoZ jsou uplatné

zdroje mensi nez 100 mil. K¢, pfirdZka za velikost podniku je rovna 5 %.

Prirazka za produkcni silu (U poanikareiske) — j€ zavisla na velikosti ukazatele rentability aktiv

EBIT (10)
Aktiva’

EBIT podniku byl ve vysi — 5837 tis K¢ a aktiva ve vysi 56 097 tis. K& Hodnota ukazatele
rentability je tedy -0,10405. Dale je potfeba vypocitat hodnotu X;. Tu vypoéteme pomoci

vzorce:

_ E+BL+0 -
X1 =282 x|, (11)

Uplatné zdroje jsou uvedeny v tabulce &. 5 a jejich velikost je 8 295 mil. K&. Hodnota

celkovych aktiv je rovna 56 097 mil. K¢ a urokova mira je ve vysi 3,74 % p.a. Po dosazeni do
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8 295

vzorce dostaneme X1 = 2097 % 3,74 a hodnota X; je 0,55. Hodnota X; je vétsi nez hodnota
ukazatele Aifga , proto musime pro stanoveni pfirdzky za produk¢ni silu pouzit tuto funkcei
EBITY?
Xy ——5—
( 2A ) % 0.1, (12)
Xi

Po dosazeni do vzorce je vypocet nasledujici:

(0,55—(—0,10405))2
0,552

x 0,1 =0,14142.

Prirazka za financni stabilitu (I finstab) — je charakteristicky jako vztah zivotnosti aktiv a
zdrojii jejich kryti v ndvaznosti na béznou likviditu L3. Proto je nutné nejdiive vypocitat

obézina aktiva
kratkodob é dlu hy

hodnotu ukazatele L3 = . Ob&zna aktiva podniku jsou ve vysi 52 485 tis. K¢ a

kratkodobé dluhy ve vysi 47 456 tis. K¢, hodnota ukazatele je 1,11. V tomto ptfipadé je
hodnota L3 mezi XL1 a XL2, proto piirdzku za finan¢ni stabilitu stanovime pomoci vzorce

(xL2-13 )2
XL22

Po dosazeni do vzorce:

(25-11 )2

—-=03136.

Prirazka za financni strukturu (I finstr) — tuto ptirazku jsem nejprve odhadl na zékladé finanéni
struktury, podnik dosahuje vysokych hodnot zadluzenosti, a proto se da finan¢ni struktura
povazovat za rizikovou. Zvolil jsem 10 % pfirazku, coZ je nejvyssi hranice této prirazky. Po
vypoétu naklada na vlastni kapital a primérnych nakladu Ize vypocitat r finsy = 15,88502 — (-
0,37573) = 16,26075 (maximalni hranice je 10 %).

Nyni znam vSechny hodnoty potfebné pro stanoveni ceny vlastniho kapitalu.

Tabulka 6: Stanoveni ceny vlastniho kapitalu

I's Ma I'podnika'celské I'tinstab Iinstr NV

0,43 5 0,14142 0,3136 10 15,88502
Zdroj: Viastni vypocty autora z uicetnich dat za rok 2016
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Primérné naklady jsem pocital pomoci vzorce:

_ D \'
N = Ny X(l—t)XE‘FNVXE. (13)

Pokud dosadime do vzorce N = 3,74 x (1 — 0,19) x 1,2649 + 15,88502 x (-0,26488) =
-0,37573. Zjistili jsme tedy, Zze primérné naklady kapitalu za rok 2016 jsou ve vysi -0,38 %.

Nyni pfistoupim k pocitani zbyvajicich variant. Jako prvni stanovim néklady na cizi

kapital, kterym je Grok z Gvéru.

Tabulka 7: Naklady na cizi kapital

Variantal |Varianta2 |Varianta3
Urok z Gvéru (v %) 3,74 3,74 3,74
Cizi kapital (v K¢) 70956 70956 70956
Vlastni kapital (v K¢) -14 859 7391 29 641
Pomeér cizich kapitalu (v %) 100 90,57 70,54
Pramérné naklady na cizi kapital (v %) 3,83 2,74 2,14

Zdroj: Viastni vypocty autora

Primérné naklady na cizi kapital jsem pocital dle toho vzorce:

_ D
N = Ny X(l—t)x—.

Bezrizikova vynosova mira (ri) — bude ve vSech variantach stejnd, protoze je pocitana

z vynosu statnich desetiletych dluhopist.

K

Tabulka 8: Bezrizikova vynosova mira (r5) V %

Varianta 1

Varianta 2

Varianta 3

Bezrizikova vynosova mira (v %)

0,43

0,43

0,43

Zdroj: CNB, ARAD, systém casovych fad [databdze online]

38




Prirazka za velikost podniku (r | a) — u vSech variant je celkova hodnota tplatnych zdroju

mens$i nez 100 mil. K¢&. Proto u kazdé varianty volim ptirazku ve vysi 5 %.

Tabulka 9: Ptirazka za velikost podniku (r )

Uplatny zdroj Varianta 1 |Varianta2 |Varianta 3
Vlastni kapital -15205 7045 29295
Bankovni Uvéry 23500 23500 43500
Podnikové dluhopisy - - -
CELKEM 8295 30545 72795
Prirazka za velikost podniku (v %) 5 5 5

Zdroj: Vlastni vypocty autora

Prirazka za produkcni silu (¥ podnikateisks) — pro zjisténi prirazky za produkéni silu, jsem opét
EBIT
Aktiva

musel vypocitat hodnotu a hodnotu X;. Hodnota X; je u vSech variant vyss$i nez

hodnota oo @ proto jsem pfirazku za produkéni silu vypocital pomoci vzorce
(221
A
X2 x 0,1
Tabulka 10: Pfirazka za produkéni silu (fpodnikatelsks)
Variantal | Varianta2 | Varianta 3

EBIT -5837 -3587 -1337
Aktiva 56097 78347 100 597
EBIT/Aktiva -0,10405 -0,04578 -0,01329
Uplatné zdroje 8295 30545 72795
Urokova mira (v %) 3,74 3,74 3,74
X1 0,55 1,46 2,71
Prirazka za produkéni silu (v %) 0,14142 0,10637 0,10098

Zdroj: Vlastni vypocty autora

Prirazka za financni stabilitu (Finstan) — zde se hodnoty neméni. Tuto variantu jsem stanovil

u vSech variant ve vysi 0,3136 %.

Tabulka 11: Pfirazka za finan¢ni stabilitu (tfinstap)

Variantal | Varianta 2 | Varianta 3
ObéZina aktiva 52 485 52485 52485
Kratkodobé dluhy 47 456 47 456 47 456
Celkova likvidit L3 1,1 1,1 1,1
Prirdzka za financni stabilitu (v %) 0,3136 0,3136 0,3136

Zdroj: Vlastni vypocty autora
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Prirazka za financni strukturu (Finsr) — U varianty ¢. 1 a 2 vychazi ptirazka za finan¢ni

strukturu vétsi nez horni hranice, coz je 10 %, proto byla zvolena tato horni hranice. U

varianty €. 3 byla pfirdzka ohodnocena dle vypoctu.

Tabulka 12: Pfirazka za finan¢ni strukturu (rfinsy) V %

Variantal | Varianta2 | Varianta 3
N, bez rnstru 5,88502 5,84997 5,84458
Odhad rfinstry 10 10 10
N, 15,88502 15,84997 15,84458
Primérné naklady -0,37573 4,23885 6,8054
Rozdil Nv - prdmérné naklady 16,26075 11,61112 9,03918
Pfirazka za financni strukturu 10 10 9,04

Do tabulky ¢. 14 jsem zaznamenal vSechny potiebné udaje pro vypocet nakladi na vlastni

kapital u vSech zkoumanych variant kapitalové struktury.

Zdroj: Vlastni vypocty autora

Tabulka 13: Cena vlastniho kapitalu (N,) v %

Variantal | Varianta2 | Varianta 3
Bezrizikova vynosova mira (r¢) 0,43 0,43 0,43
Prirdzka za velikost podniku (r.a) 5 5 5
Pfirazka za produkéni silu (rpednikateiske) 0,14142 0,10637 0,10098
Prirdzka za financni stabilitu (Feinstab) 0,3136 0,3136 0,3136
Prirdzka za financni strukturu (rfinst) 10 10 9,04
Naklady na vlastni kapital (N,) 15,88502 15,84997 14,88458

Zdroj: Vlastni vypocty autora

V nésledujici tabulce jsou uvedeny primérné naklady kapitdlu u vSech zkoumanych
variant kapitalové struktury. V této tabulce jsou u variant ¢. 2 a 4 upraveny prumérné naklady

kapitalu, kvili nepfesnému odhadu pfiraZky za finan¢ni strukturu.

Tabulka 14: Praimérné naklady kapitalu (v %)

Variantal | Varianta 2 | Varianta 3
Pramérné naklady na cizi kapital 3,83 2,74 2,14
Pramérné naklady na vlastni kapital -4,208 1,495 4,386
Pramérné naklady kapitalu X 4,235 6,526

Zdroj: Vlastni vypocty autora




5.3 Kompromisni teorie kapitalové struktury

Tato teorie chape volbu kapitdlové struktury jako kompromis mezi trokovym danovym
Stitem a naklady finan¢ni tisn€. Za optimalni je povazovano takové slozeni kapitalu, pii némz
daflovy S§tit co nejvice prevySuje naklady financni tisné. Pii vypoctech jsem postupoval

nasledujicim zpGsobem:
1. Urceni celkové vyse kapitalu
2. Vypocet nakladovych uroki jednotlivych variant
3. Urceni danového koeficientu a ur¢eni nakladt upadku
4. Vypocet a uréeni rozdilu

Pfi urc¢eni nakladi upadku jsem vychéazel ze studie svétové banky z roku 2003, ktera

vyéislila naklady tpadku v CR ve vysi 35 % — 37 % (Valach, 2010, s. 275-276).

Tabulka 15: Rozdil dafiového $titu a ndklada finanéni tisné v K&

Variantal | Varianta2 | Varianta 3

Uroky 455 455 455
danovy koeficient 0,19 0,19 0,19
urokovy danovy Stit 86 86 86
celkovy Uroceny kapital 56 097 78 347 100 597
vySe nakladd upadku (v %) 37 37 37
naklady financni tisSné 20 756 28 988 37 220
Rozdil -20 670 -28 902 -37 134

Zdroj: Vlastni vypocty autora

Z tabulky €. 16 je patrné, Ze urokovy danovy §tit nepfevysuje naklady finan¢ni tisné ani u
jedné varianty. Tato teorie by podnikim, dle vypoctu, doporucovala vyssi zadluZeni. Podle
této teorie by byla optimalni kapitalova struktura podniku spojena s variantou ¢. 1, jelikoz
Proto bych jako optimalni variantu vybral variantu €. 2, kde zisk nabyva vySSich hodnot a

také celkova zadluZenost je niz$i neZ u varianty 1.

5.4 Teorie hierarchického poradku

Jak bylo zminéno v teoretické praci, tento piistup nezkouma slozeni kapitalu z hlediska
vlivu na naklady kapitélu, ale snazi se zobecnit chovani a rozhodovani v oblasti kapitalové
struktury. Podle této teorie by podnik mél nejprve vyuzivat zisk, poté dlouhodobé uvéry a

Vv posledni fadé, ziskat prostiedky z emise akcii.
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Mizu konstatovat, ze podnik se touto teorii v podstaté ¥idi. Podnik byl v pfedchozich
letech z ¢asti financovan z vlastnich zdroji, ovSem nyni podnik nedosahuje zadnych ziskd,
takze aby byly pokryty investi¢ni zaméry, musi podnik vyuZzivat pfedevsim cizi zdroje (ve

form¢ dlouhodobych uvéru). Podnik se rozhodl, ze nebude emitovat obligace ani dalsi akcie.

5.5 Teorie R. A. Brealeyho - S. C. Myerse

Teorie Brealeyho a Myerse o ctyfech dimenzich kapitalové struktury zkouma vyvoj zisku,
strukturu aktiv a financni pfilezitosti. Pfi urceni kapitalové struktury dle této teorie se musi

respektovat tyto Ctyii dimenze:

e Dané — tato teorie fika, Ze dané vedou k trokovému danovému S§titu za
predpokladu, ze podnik bude tvofit zisk. Pokud vSak podnik nemohl vyuzit dafiovy
§tit (nevytvoreni zisku), nemél by se zadluZzovat. Podnik nedosahuje zisku ani
V jedné z variant kapitalové struktury. Vyuziti irokového danového Stitu je u vSech
variant stejné.

e Riziko — v tomto pfipadg, je nejrizikovéEjsi varianta 1, kdy celkova zadluzenost
dosahuje hodnoty 126,49 %, naopak nejbezpecnéjsi je varianta Cislo 3, kde se
celkova zadluzenost pohybuje okolo 70%.

e Typ aktiv — tato teorie tika, Ze firmy, kde pfevladaji nehmotna aktiva, by se neméli
ptili§ zadluzovat. V podniku se podili nehmotna aktiva 5 %, jelikoz ve vSech
variantach je celkova zadluzenost vysoka, tak se mi jevi nejlépe varianta ¢islo 3.

¢ Financ¢ni volnost — zde je dilezité, aby podnik disponoval prostfedky k investicim.

Z tohoto pohledu se nejlépe jevi varianta ¢. 3, protoze zde podnik disponuje

v
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6 DOPORUCENI K OPTIMALIZACI KAPITALOVE STRUKTURY

PODNIKU

Nez doporu¢im optimdlni variantu kapitdlové struktury daného podniku, provedu kratké
shrnuti jednotlivych teorii. Vybrané varianty jsem analyzoval pomoci péti teorii, které jsou
uvedeny v této praci. Z mého pohledu jsou dvé teorie pro stanoveni optimalni kapitalové
struktury uréené¢ho podniku nevhodné, jednd se o Teorie MM a Teorie hierarchického
poradku.

Klasicka teorie optimalni kapitalové struktury povazuje za optimalni takové slozeni
nejlépe jevi varianta ¢. 2, kde primérné naklady dosahuji 4,235 %. Pii této varianté by byl
podnik stale vysoce zadluzen (konkrétné¢ 90,57 %). Zvolil bych tedy variantu ¢. 3, kdy
pramérné naklady dosahuji velikosti 6,526 %, ale celkova zadluzenost se snizila na 70,53%.
Podnik vtomto piipadé také disponuje vétsim vlastnim kapitadlem. Variantu ¢. 1 jsem
Z hodnoceni vyfadil, nebot’ firma ma vlastni kapital v zdpornych hodnotdch a priamérné

naklady na vlastni kapital tak vysly v minusovych hodnotéch.

Podle Kompromisni teorie kapitalové struktury vychézi nejlépe varianta ¢. 1, kde je rozdil
mezi irokovym dafiovym Stitem a ndklady finanéni tisné nejmensi. Jako hlavni nevyhodu této
varianty vidim ve vysokém zadluzeni spolecnosti (126,49 %). Z tohoto diivodu bych zvolil

jako optimalni variantu €. 2.

Jako posledni zbyva Teorie R. A. Brealeyho a S. C. Myerse, kde by se mé¢ly respektovat
¢tyfi dimenze. Z pohledu dani je nejlepsi takova varianta, kde je vyuZiti Grokového Stitu
nejvyssi. Urokovy danovy tit je ve viech variantach stejné vysoky. Z pohledu rizika by byla
nejidealnéjsi varianta ¢. 3, zde podnik dosahuje nejmensi zadluzenosti. Z pohledu aktiv bych

volil opét variantu €. 3. Co se ty¢e finan¢ni volnosti, zde bych znovu volil variantu ¢. 3, nebot’

v v

Na zaklad¢ shrnuti jednotlivych teorii, bych podniku doporucil variantu ¢. 3(navyseni
zakladniho kapitalu 0 40 mil. K¢). Nejen z divodd, ze se vyskytovala ve vySe zminénych
teoriich nejcastéji jako optimalni. Tento podnik je vysoce zadluZeny a jiz tii roky po sobé&
nedosahl zisku. Podnik by mél zvysit vlastni kapital, alespon do takové vyse, aby nebyl
zaporny. To lze zajistit naptfiklad emisi akcii. Déale by se mél podnik snazit zacit dosahovat

zisku.
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ZAVER
Ve své bakalaiské praci ,,Optimalizace kapitalové struktury vybraného podniku‘ jsem se

zabyval kapitalovou strukturou vybraného podniku dle riznych teorii.

V teoretické Casti jsem nejprve popsal jednotlivé slozky pasiv, které jsem rozdélil podle
puvodu zdroje na vlastni a cizi. Dale jsem se zaméfil na ukazatele finan¢ni analyzy, které
d€lime na absolutni a pomérové. S pomérovymi ukazateli jsem pak ve velké mife pracoval
v praktické casti. Poté jsem se zaméftil na hlavni Cast teoretické prace a tou byly jednotlivé
teorie optimalizace kapitadlové struktury. Vybral jsem si k tomu pét hlavnich teorii, které se

nejcastéji objevovaly V literature.

Prakticka ¢ast byla zaméfena primarné na jednotlivé teorie a vypocty, které byly uvadény
V teoretické c¢asti. Nejvice prostoru jsem veénoval Klasické teorii optimalni kapitalové
struktury, protoze tato teorie se zamétfuje na naklady kapitalu, které vyjadiuji, za ,kolik*
podnik ziskava kapital. VSechny tyto teorie jsem aplikoval na mnou vybrany podnik. Abych
mohl porovnavat jednotlivé kapitalové struktury, navrhl jsem tedy 3 rtzné varianty slozeni

kapitalu a tyto varianty jsem postupné porovnaval.

V souladu s cilem mé bakalarské prace jsem, dle vysledkt riznych teorii a jednotlivych
variant, navrhl optimalni kapitalovou strukturu podniku. Jde o navyseni zakladniho kapitalu o
40 mil. K¢. Podnik je potifeba stabilizovat, jelikoz se pohybuje v zdpornych Ccislech a
pievazuje zde ve vysoké mife cizi majetek. Zakladni kapital 1ze zvysit napiiklad emisi akeii.
Podnik musi zacit dosahovat zisku, coZ se mu v poslednich letech nedafi a kazdoroéné podnik
kon¢i v minusovych cislech. Podnik by se mél také snazit zvySovat své trzby a sniZovat
naklady. Oboji se podniku Vv poslednim roce povedlo, av§ak ne v takové mife aby firma

neprodé€lavala.
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Priloha A — zkrdcend rozvaha podniku za rok 2016

2016

AKTIVA CELKEM 56 097
A. Pohledavky za upsany zékladni kapital
B. Dlouhodoby majetek 3439
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 2901
B. Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 400
B. lll. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 138
C. Obézn4 aktiva 52 485
C. L Zasoby 6 527
C. Il. |Dlouhodob¢ pohledavky 392
C. lll. |Kratkodob¢ pohledavky 45 053
C. IV. |Kratkodoby financni majetek 513
D.1. |Casové rozligeni 173

PASIVA CELKEM 56 097
A Vlastni kapital -14 859
A. |. | Zéakladni kapital 2000
A. 1l. |Kapitdlové fondy 3
A. lll. |Rezervni fondy, ned¢€litelny fond a ostatni fondy ze zisku 346
A. IV. | Vysledek hospodaieni minulych let -10 916
A. V. |Vysledek hospodaieni bézného tcéetniho obdobi (+/-) -6 292
B. Cizi zdroje 70 956
B. I. |Rezervy
B. Il. |Dlouhodobé zavazky 23500
B. Ill. |Kratkodobé zavazky 47 456
B. IV. | Bankovni uvéry a vypomoci
C. I. | Casové rozlieni
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Piiloha B — zkrdceny vykaz ziskit a ztrdat podniku za rok 2016

2016
I Trzby za prodej zbozi 149 905
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 141 985
+ Obchodni marze 7 920
Il. Vykony 25925
Vykonova spotfeba 19 250
+ Pfidana hodnota 14 595
Osobni naklady 14 042
Dané a poplatky 30
. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 4 063
Il Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 51
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu
Zména stavy rezerv a eop[ﬁv?ych polo%ek v provozni oblasti 1322
a komplexnich nakladu pfistich obdobi
V. Ostatni provozni vynosy 801
. Ostatni provozni naklady 1936
V. Pfevod provoznich vynosu
Pfevod provoznich nakladud
* Provozni vysledek hospodareni -3302
VL. Trzby z prodeje cennych papirli a podill
. Prodané cenné papiry a podily
VII. | Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku
VIIl. | Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku
Néklady z finanéniho majetku
IX. | Vynosy z pfecenéni cennych papiri a derivatd
Naklady z pfecenéni cennych papirt a derivat(
. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve financni oblasti
X. Vynosoveé uroky
. Nékladové uroky 455
XIl. | Ostatni finan¢ni vynosy 1080
. Ostatni finan€ni naklady 1178
XIl. | Pfevod finanénich vynosu
Prevod finan¢nich nakladu
* Finan¢ni vysledek hospodareni -553
Dan z pfijm{ za béznou €innost 2 437
*x Vysledek hospodafeni za bé&Znou ¢innost -6 292
XIll. | Mimofadné vynosy
Mimoradné naklady
Dan z pfijm{ z mimofadné Cinnosti
* Mimoradny vysledek hospodareni
Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikdm (+/-)
*** | Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) -6 292
**xx | Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) -3 855
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