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Uvod

Ke své ¢innosti potiebuje kazdy podnik urcity majetek (aktiva). Tento majetek je riizny a lisi
se podle zaméfeni ¢innosti podniku. Kryti majetku podniku je zajiSténo kapitalem podniku
(zdroje). Zvyseni hodnoty majetku vyzaduje vysSi kapital podniku. Financovani potieb

podniku pro jeho ¢innosti nespoc¢iva jenom v zajisténi potfebné vyse kapitalu, ale zejména jde

cvwr

Hlavnim cilem této préace je stanoveni optimalni struktury kapitalu podniku Tima s.r.o., ktery
bude vychazet zanalyzy a identifikace soucasné kapitdlové struktury spolecnosti, jeji

zhodnoceni a vyuziti jako vychodiska pro optimalizaci kapitalové struktury nésledujicich let.

Udaje o kapitalové struktufe podniku k uréitému datu byly ziskany ze zakladnich finanénich

vykazi podniku.

Stanoveni optimalni struktury kapitdlu neni snadny ukol. Teorie optimalizace kapitalové
struktury podniku je obsirna a vyvolava znaénou diskusi vyznamnych ekonomu a to

z divodu, Ze jde o dulezité hledisko fizeni podniku, které ovliviiuje jeho prosperitu a stabilitu.

Optimalni struktura kapitélu je dileZzita pro spravny chod podniku, ale ma i velky vliv na trzni
ocenéni podniku. Optimalni kapitalovou strukturu Ize definovat jako takové sloZeni kapitalu,

které maximalizuje trzni hodnotu firmy [11, s. 276].

Prace je rozdélena do dvou ¢asti. V prvni ¢asti je cilem shrnout dosavadni zékladni teoretické
poznatky v optimalizaci struktury kapitalu a druhé casti potom na piikladu konkrétniho
podniku vyuzit tyto poznatky v praxi podniku. Ze zjisténych vysledki poté vyvodit
zavery a navrhnout doporuceni pro piipadné zmény ve struktute podnikového kapitalu.

V praktickych vypoctech a kvantifikaci optimalni kapitdlové struktury se vyskytuje fada
obtizi (napf. vypocet nakladd vlastniho kapitalu). Problematické je i zjistovani vSech Ciniteld,
které maji vliv na optimalizaci struktury kapitalu v konkrétnim podniku.

Pfi zpracovani byly vyuzity metody védecké prace predevS§im analyza, syntéza,

komparace a reserse.



1 Zakladni pojmy optimalizace kapitalové struktury

1.1 Kapitalova struktura a jeji ¢lenéni

Kapitalova struktura podniku je struktura zdrojt, ze kterych je financovan majetek podniku.
Kapital podniku lze délit podle riznych hledisek. Nejcastéji se kapital d€li z casového
hlediska na kapital kratkodoby a kapital dlouhodoby.

Kapital kratkodoby je kapital, ktery ma splatnost do jednoho roku, patii sem napi. kratkodobé
bankovni uvéry, zalohy od odbératel, ptjcky.

Kapitalem dlouhodobym jsou dlouhodobé bankovni uvéry, emitované podnikové
obligace a dluzni upisy se splatnosti del$i nez 1 rok. Dlouhodobym kapitalem je kapital

vlozeny do podniku akcionafi a majiteli podniku.

Z hlediska vlastnictvi kapitdlu delime kapitdl na kapitdl vlastni, ktery patii v podstaté
majitelim (zékladni kapital, kapitalové fondy, fondy ze zisku, nerozdéleny zisk), a cizi
kapital, ten predstavuje dluhy spolecnosti, které musi byt v ur€itém casovém obdobi

spole¢nosti splaceny, ve struktuie kapitalu uvazujeme s dlouhodobym cizim kapitalem.
Dle vyse uvedenych hledisek 1ze dlouhodoby kapital podniku vyjadiit nasledujicim obrazkem.

Obr. ¢.1: Struktura dlouhodobého kapitalu podniku

Kapital

podniku
Vlastni Ans
Cizi kapital

Zakladni Kapitalové Fondy ze Vysledek Dlouhodobé Rezerv
kapital fondy zisku hospodareni zdvazky v

l NV l Rezervni | l Ostatni | l P | l Béiného | l X | l Uvéry | l q a | l . |
Emisni aZio fond Gy Minulych let obdobi Dluhopisy dlouhodobé Zakonné Ostatni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle finan¢niho vykazu.



1.2 Vlastni kapital a jeho slozky

Vlastni kapital je tvofen zakladnim kapitalem, kapitalovymi fondy, fondy tvofenymi ze zisku,

vysledkem hospodateni minulych let a vysledkem hospodateni bézného roku.

Zakladni kapital podniku je souhrnem penéznich i nepenéznich vkladl spole¢nikl v urcité
spole¢nosti a musi byt vyjadien v ¢eské mén€ [19]. Vlastni kapital je SirSi pojem a zakladni
kapital je tedy jen jednou slozkou vlastniho kapitdlu. ZvySeni zékladniho kapitalu je

pozitivnim signalem vuci véfitelim a je mozné nekolika zptisoby [19]:

e zpusob efektivni, kdy je zvySeni realizovano dal§imi vklady stavajicich nebo novych
spolecnik;

e zpusob deklaratorni, v tomto piipadé jde o pfesun jiz existujicich slozek vlastniho
kapitélu, vétSinou se jednd o nerozdéleny zisk;

¢ kombinované zvyseni je kombinace efektivniho a deklaratorniho zvySeni;

e podminéné zvyseni je zajiStovano vydadnim novych dluhopisi s pravem vymény za

akcie.

Snizeni zékladniho kapitalu miize mit nepiijemny dopad na dobytnost pohledavek véfiteli.
Zékon o obchodnich korporacich [19] pozaduje, aby spole¢nost, ktera se chysta snizit
zékladni kapital, vCas a opakované sviij zdmér zvetejnila a poskytla tak vétitelim dostatecny
Casovy prostor pro zajisténi pohleddvek. O sniZeni zakladniho kapitalu rozhoduje valna
hromada. U akciovych spole¢nosti je snizeni zékladniho kapitalu n€kdy povinné a to tehdy,
pokud spolec¢nost ma v majetku vlastni akcie i po lhité stanovené zdkonem o obchodnich

korporacich. SniZit zdkladni kapital nelze pod minimalni hodnotu stanovenou zdkonem.
Snizeni zékladniho kapitalu je mozné zpusoby [19]:

e cfektivnim sniZzenim, které je rozdilné u akciovych spolecnosti (a.s.) a spolecnosti
Sruéenim omezenym (s.r.0.), u téchto spolecnosti se jedna o odchod
spolecniki, U akciové spolecnosti je mozné sniZzeni zdkladniho kapitalu stazenim akcii
Z ob¢hu a upusténim od vydani akcii;

e deklarativnim snizenim zakladniho kapitalu jde vétSinou o thradu ztraty minulych let

[19].
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Vysi vlastniho kapitalu ovliviiuje vysledek hospodateni bézného roku, zisk zvySuje jeho
hodnotu, docilena ztrata jeho hodnotu snizuje. V poslednich letech existuji i podniky, které
nékolik let mély vlastni kapital v zaporné hodnoté€ a to v ptipadé, Ze jejich ztrata byla vyssi,

nez byla hodnota zékladniho kapitalu. OvSem tyto podniky skoncily vétSinou bankrotem.
Kapitalové fondy jsou tvofeny jinym zdroji, nez je podnikovy zisk [8].

Emisni azio, je jednou z polozek kapitalovych fondi a je to rozdil mezi trzni a nominalni
hodnotou akcie, jeho realizaci se zvySuje vlastni kapital spole¢nosti. Dale sem patii: dary,
dotace, ocenovaci rozdily z pirecenéni majetku a precenéni kapitalovych ucasti. Kapitalové

fondy nelze pouzit k vyplaté dividend [8].

Fondy ze zisku ptfedstavuji zejména fondy vytvarené podle zékona o obchodnich korporacich,
stanov spolecenské smlouvy, zakladatelské smlouvy, zakladatelské listiny nebo podle zakona

o statnim podniku [8].

Vysledek hospodateni minulych let je nerozdéleny zisk, pfipadné neuhrazend ztrata minulych

let.

Vysledek hospodateni bézného roku musi nejprve podstoupit proces rozdéleni zisku, zlstatek

zisku (nerozdéleny zisk) je potom dlilezitym zdrojem pro samofinancovani podniku.

Z hlediska finan¢nich zdrojii mé zisk vyznam, pouze pokud je ztvarnén v penézni podobé,

miize mit ale i podobu pohledavek [8].

1.3 Dlouhodobi cizi kapital a jeho slozky

Slozky ciziho kapitalu pfestavuji zejména dlouhodobé zavazky, dlouhodobé bankovni Gvéry,
vypomoci a rezervy dlouhodobého charakteru. Dlouhodobé zavazky piedstavuji napiiklad
vydané dluhopisy s dobou splaceni dels§i nez jeden rok, dlouhodobé sménky k thradé a jiné

dlouhodobé¢ zavazky.

Dlouhodobé avéry jsou sloZeny z jistiny a Grokid. Urokové sazby uréuje banka a uroky jsou
nakladovou poloZzkou. Jistina se splaci z €istého zisku spole¢nosti. Zakladnimi kritérii banky
pfi rozhodovani o poskytnuti Gvéru jsou: produkéni sila, velikost vlastniho kapitélu,
likvidnost, rizikova skupina podniku (apod.). Uvéry jsou poskytnuty pouze za predpokladu, ze

existuje realny predpoklad (bankovni bonity) jejich splaceni véetné trokd.

11



Zapojeni cizich kapitalovych zdroji umozituje podniku vyuzit pakovy efekt (Financial
leverage), coz je dilezity moment pii optimalizaci kapitalové struktury podniku. Finanéni
paka pusobi pozitivné na vysi produktivity vlastniho kapitalu. Negativem vsSak je, Ze pfi

nepfiméfeném narastu ciziho kapitalu mize byt ohrozena financ¢ni stabilita podniku.

Mezi rezervy dlouhodobého charakteru patii, rezervy tvofené na zaklad¢ zdkona o rezervach

(danove Gcinné) a ostatni rezervy (danové neucinné) [8].

Pouziti ciziho kapitalu ma n¢kolik pficin, podnik nedisponuje dostatecné velkym vlastnim
kapitalem nutnym pro zalozeni podniku, podnik pfechodné nemé nezbytny kapital v dobé,
kdy jej potiebuje. Cizi kapital je levnéj$i nez vlastni kapital a zvySuje rentabilitu podniku.
Pouzitim ciziho kapitdlu nevznikaji jeho poskytovateli zadnd prava v fizeni podniku.

Ptibirani novych spoleénikti rozifed’uje jak vlastni kapital tak i fidici pravomoci [9, S. 49].

Vztah mezi vlastnim a cizim kapitdlem zavisi na odvétvi podnikani, struktufe majetku,
urokové mife, subjektivnimu postoji k jednotlivym kapitdlim, stabilit¢ trzeb,

zisku a schopnosti platit avéry [11].

Vlastni a cizi kapital jsou hlavni zdroje financovani podniku. Tato pasiva nejsou ¢lenéna ve
finan¢nich vykazech z hlediska ¢asu, jako je tomu u aktiv, ale z hlediska vlastnictvi zdrojii

financovani.

Podle Valacha [11] je kapitalova struktura ¢asti finanéni struktury podniku, ktera je strukturou
celkového podnikového kapitalu, ze kterého je financovan celkovy majetek podniku. [11, s.
250 - 251]. Neékdy se finanéni struktura nespravné zaménuje s pojmem kapitalova struktura,

ktera vyjadfuje strukturu dlouhodobého kapitalu, tj. vlastni kapital a dlouhodobé cizi zdroje.

V této praci bude hodnocena kapitalova struktura, ktera se tyka dlouhodobych zdroju
slouzicich k financovani dlouhodobého majetku, i kdyz nékteti autoti zahrnuji do kapitalové

struktury i stalou ¢ast kratkodobych dluha [11, s. 250 - 251].

Pifi zaméfeni se na dlouhodoby kapital je jeho stav uveden v Gcetnich vykazech
podniku, v rozvaze v ¢asti pasiva. Zde je tento kapital zachycen jako stav k uréitému dni
(poslednimu dni kalendainiho roku nebo poslednimu dni hospodaiského roku).
Z dynamického aspektu ukazuje pak na sloZeni dlouhodobého kapitalu, ze které¢ho je

financovan pfiristek dlouhodobého majetku za urcité obdobi [11, s. 250].
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1.4 Rozdilnost kapitalové struktury

Kapitélova struktura se béhem casu v podniku méni, protoze se méni financni potieby
podniku. Spole¢nosti tedy mohou ménit kapitalovou strukturu podle své potieby. Zacinajici

spolecnosti se ovsem musi spolehnout na svij vlastni kapital.

Kapitalova struktura podniku je rozdilna podle jednotlivych odvétvi a oborti podnikéani. Velké
rozdily jsou zejména ve stavebnictvi, dobyvani surovin a obchodu [6, s. 29]. Tato diferenciace
je hlavné ovlivnéna jinou majetkovou strukturou podniku, odliSnym ekonomickym
zaméienim, sezénnimi vlivy a dal§imi faktory. Primyslové podniky vétSinou maji celkem
vyrovnhany pomér mezi cizim a vlastnim kapitdlem. Ve stavebnictvi, vSak pfevazuje cizi
kapital nad vlastnim kapitalem a ptedpoklada se, ze v cizim kapitalu pfevazuji zdroje, které

maji dlouhodoby charakter vzhledem k zaméfeni a ¢innosti stavebnich spole¢nosti [6, S. 29].

Nékteti autoii uvadi, ze je mozné, ze kapitdlovd struktura podniku je pfedem dand
podnikatelskym zaméfenim podniku [6]. Na strukturu kapitalu podniku maji vliv i dalsi

faktory.

1.5 Zakladni faktory ovliviiujici kapitalovou strukturu podniku

Mezi zakladni faktory, které ovliviuji kapitalovou strukturu, patii podnikatelské riziko,

podnikova danova pozice, finanéni flexibilita nebo manazersky konzervatismus ¢i agresivita
[6, s. 29].

Podnikatelské riziko je spojeno s existenci podniku v ptipad€, ze nevyuziva cizi zdroje pti
financovani podniku.

Riziko mé ovSem dvé stranky, pozitivni, kdy je nadéje na uspéch, dosazeni vyssiho
zisku a negativni, kdy hrozi nebezpeci horsiho vysledku hospodateni.

Rizika mohou byt objektivni, tj. nezavisld na Ccinnosti podniku (Zivelné a politické
udalosti) a rizika subjektivni, zavisla na schopnostech podnikového managementu, vlastnik,
zaméstnancil.

Podnikova danova pozice je dana tim, zda podnik vyuziva k financovani cizi kapital. Dulezita
je odpocitatelnost Grokového zatiZzeni od danového zékladu, coz snizuje néklady na cizi

kapital.
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Finan¢ni flexibilita je zalozena na schopnosti podniku pohotové reagovat na nutnost navySeni

kapitalu v potiebném Case. Stala nabidka kapitalu je nezbytna pro stabilni provoz podniku.

Manazersky konzervatismus nebo agresivita souvisi se schopnosti manazerti vyuzit ciziho

kapitalu ke zvyseni zisku podniku.

Z uvedeného piehledu je zieyjmé, ze at’ jde o kterykoliv faktor, jenz ovliviiuje kapitdlovou
strukturu podniku, vSechny sméfuji k tomu, Ze struktura kapitadlu méa byt nastavena tak, aby

vedla k co nejvétsi rentabilité a stabilité [6].

1.6 VySe podnikového kapitalu
Velikost podnikového kapitalu zavisi na mnoha okolnostech [9, s. 45]:

o velikosti podniku - obecné plati ¢im vétsi podnik, tim je vétsi potieba kapitalu;

e stupni mechanizace, automatizace a robotizace;

e rychlosti obratu kapitalu — ¢im je rychlej$i obrat kapitalu, tim je menSi potfeba
kapitalu,

e organizaci odbytu — vlastni prodejni sit’ spotfebuje v&tsi mnozstvi kapitalu.

Podnik by mé&l mit kapitalu pfesné tolik, kolik ho pottebuje. Pokud ma kapitalu vice nez je
jeho potieba je podnik prekapitalizovany. Kapital pak neni efektivné vyuzivan k tvorbé zisku

a dochazi k znehodnoceni vlastniho kapitélu.

V opacném ptipadé jde o podkapitalizaci podniku. K tomu casto dochdzi v obdobi
investicniho rozvoje a potom podniku hrozi az ztrata likvidity. Proto je podkapitalizace
Ceskych podnikl s pravni formou spole¢nost sru¢enim omezenym byla vr. 2009
podkapitalizovana a situace se do soucasnosti mnoho nezmeénila [17]. Pfevazna ¢ast téchto
firem udrZuje registrovany kapitdl na minimalni Grovni zdkonné hranice. V obdobi recese
nebo krize mize dojit k nestabilit€ podniku. Tyto spolecnosti s minimalnim kapitdlem mohou
mit vlastni kapitdl negativni, coz znamend zvySené riziko pro obchodni partnery,
ale i zaméstnance [9, s. 45,46]. Vlastni kapital je tak vyznamny prvek financovani, ze podniky
s pravni formou akciova spole¢nost a spolecnost srufenim omezenym maji povinnost

sestavovat v ucetnich vykazech zmény ve vlastnim kapitélu a tyto informace zvetejiiovat.
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2 Analyza kapitalové struktury

Kapitalova struktura podniku nas informuje o tom, jaké druhy kapitalu podnik vyuziva, v jaké
vysi, a v jakém jsou vzijemném pomeéru, o dobé trvani jednotlivych slozek kapitalu.

Kapitalova struktura se zabyva predevs§im vnitini skladbou vlastniho a ciziho kapitalu.

2.1 Horizontalni analyza kapitalové struktury

Horizontalni analyzou, porovnavame dvé nebo vice ucetnich obdobi, abychom zjistili, o kolik
jednotek se zmenila sledovana polozka v Case (lze vyjadfit 1 procentualnich podilech). Pti
horizontélni analyze jde o tzv. zlaté pari pravidlo, které sleduje vztah dlouhodobych aktiv a
vlastniho kapitalu a doporucuje, aby dlouhodoba aktiva byla financovana ptevazné z vlastnich
zdrojt [7, s. 28]. Toto pravidlo je také o Casovém souladu aktiv a pasiv, to znamena, Ze doba,
po kterou podnik disponuje kapitalem, by méla byt shodna s dobou, na kterou podnik tento
majetek pottebuje. Dlouhodoby majetek ma byt kryty dlouhodobymi zdroji, kratkodoby
majetek kratkodobymi zdroji. V pfipadé, Ze financovani dlouhodobého majetku je
uskuteciiovano kratkodobymi zdroji, musi podnik neustale zadat o nové Gvéry nebo emitovat
kratkodobé obligace. Pfeména dlouhodobého majetku na penize je del$i neZz splatnost
kratkodobych zdroji. V tomto ptipadé€ je podnik podkapitalizovany. K tomu vétSinou dochazi

v obdobi rychlého rozvoje podniku.

2.2 Vertikalni analyza kapitalové struktury

Vertikalni analyza se tyka skladby kapitalu [7, s. 17]. Zjistujeme, zjakych zdroji byla
pofizena aktiva podniku. V jednotlivych letech mizeme sledovat zmény ve struktufe
vlastniho kapitdlu a cizich zdroji, kde miizeme posoudit vyvoj a zmény v poméru
kratkodobych a dlouhodobych zdrojii. ZvySeny podil dluhového financovani predstavuje
potenciondlni riziko pro véfitele. Kapitdlovd struktura znamend rozhodovani mezi

vvvvvv

ziskat.
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Vys$s§i mira zadluZenosti miize vést az ke snizovani stability podniku. V soucasné dob¢ se
podniky vSak snazi o ziskani jakéhokoliv zdroje financovdni a malou pozornost vénuji

zajisSténi optimalni struktury kapitalu.
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3 Teorie optimalizace kapitalové struktury

Pro stanoveni optimalni struktury kapitalu existuje v soucasnosti nékolik propracovanych
teoretickych pristupt, které vSak nejsou vzdy v souladu mezi sebou a nedavaji shodna

doporuceni (napft. klasicka teorie a teorie hierarchického potradku).
Jde o nasledujici teorie:

e Teorie Modiglianiho a Millera;

e Klasicka teorie (tradi¢ni);

e Teorie hierarchického potradku;

e Kompromisni teorie kapitalové struktury;

e Teorie R. A. Brealeyho a S. C. Myerse o ¢tyfech dimensich kapitalové struktury;
e Teorie Inky a lvana Neumaierovych;

e Bod indiference.

Dulezitost optimalni kapitdlové struktury podniku je ve vyuziti pfi finanénim fizeni podniku.
Zpisob financovani podnikové ¢innosti miize vyznamné ovlivnit prosperitu podniku. Vyznam
optimalni kapitadlové struktury je i v tom, Ze se od ni odviji i irokova mira pro diskontovéani

budoucich penéznich tokti v oblasti investi¢niho rozhodovani [2, s. 19].

Ve své publikaci Kislingerova [3, s. 352] rozdé€luje teorie optimalni kapitalové struktury na

statické a dynamické.

Statické teorie vychazi pii hledani kapitalové struktury z obecné ekonomické teorie, ktera je
aplikovana na zvoleny problém a doplnéna empirickym zkoumanim skute¢ného chovani
podniku [3, s. 352]. Sem patii teorie MM, klasicka — tradi¢ni, kompromisni teorie kapitalové
struktury).

U dynamickych teorii je prioritni empirické zkoumani chovani urcitych podniki a to je potom
doplnéno teoretickym zobecnénim (teorie hierarchického potadku, teorie Ctyf dimenzi

Brealeyho a Myerse).
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3.1 Model MM (Franco Modigliani, Merton Howard Miller)

Konstrukce tohoto modelu vychazi ze tfi zékladnich tvrzeni a predpokladd, za nichz dana

tvrzeni plati [4, S. 261 - 297]. Model je sestaven pro akciové spole¢nosti.

Tvrzeni 1. Trzni hodnota podniku (akcii) je nezavisla na jeho kapitalové struktuie, odvozuje

se od ocekavaného zisku na akcii (EBIT).

Tvrzeni II. Ocekavana mira zisku na akcii, kazdého podniku dané ttidy je linearni funkci

jeho zadluzeni, se zvysujici se zadluzenosti roste.

Tvrzeni III. Podnik akceptuje investici jen tehdy, pokud jeji mira ziskovosti piesahuje

ocekavanou miru zisku (EBIT).

Ptedpoklady pro fungovani tohoto modelu:

e budouci ocekdvané hodnoty zisku jsou pojaty jako primérné hodnoty budoucich
zisku,

e podniky jsou financovany pouze akciemi a obligacemi, které jsou obchodovany na
idealnich kapitalovych trzich;

e dluh podniku neni rizikovy, tirokova sazba se povazuje také za bezrizikovou, proto se
nesleduje, jak velky cizi kapital podnik pouzivi;

e nepocitd s naklady financni tisng;

e pii optimalizaci kapitalové struktury je preferovano hledisko vlastnika.

3.2 Klasicka teorie (tradi¢ni pohled)

Klasicka teorie je reakci na model MM, odmita vSak predpoklad optimalnich kapitalovych
trhid. Vidi souvislost mezi redlnou ziskovosti obycejné akcie a podilu ciziho kapitalu na
celkovych zdrojich podniku. Za optimalni kapitdlovou strukturu povazuje takové sloZeni
dlouhodobého kapitalu podniku, pfi némz jsou primérné naklady kapitdlu minimalni [11, s.

275].
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Primérné ndklady kapitalu vychéazeji z nasledujicich tvah:

¢ naklady na dluhy jsou niz$i nez naklady vlastniho kapitalu, (véfitelé maji nizsi riziko
nez akcionafi a pozaduji niz§i vynos ze zapujcenych prosttedkii, krom¢ toho zde
pusobi danovy Stit (snizeni zakladu pro zdanéni zapoctenim nakladovych troka) [11,
s. 275-6];

¢ naklady dluhu s ristem zadluzenosti stoupaji (vetitelé pocituji vyssi riziko a pozaduji
vyssi trok), od urCité miry zadluzeni vznikaji naklady financni tisné, které tlaci
naklady dluhu a tim i primérné naklady nahoru;

e ristem zadluZzenosti stoupaji nejen ndklady dluhu, ale i ndklady na vlastni kapital,

zvysuje se riziko pro akcionafe a ti zvySuji pozadavky na vynosnost akcii [11].

3.3 Teorie hierarchického poradku

Tato teorie neni zalozena podle Valacha [11, s. 291] na zkoumani vlivu naklada kapitalu na

optimalizaci kapitalové struktury a trzni hodnotu podniku.

Teorie zdtvodnuje vliv podnikovych manazerti na volbu kapitalové struktury, protoze maji
podrobnéjsi a rychlejsi informace nez vlastnici. Tato teorie piedpoklada stabilni dividendovou
politiku, kdy se kapitdlova struktura pfizpiisobuje zachovani miry dividend. Preferuje se
financovani internimi zdroji, na dalSim misté je pak financovani dluhem a az na poslednim
misté je emise akcii. Emise akcii je pokladand za nejméné vyhodny zptsob ziskani kapitalu
pro vysoké naklady emise. Tato metoda optimalizace kapitdlové struktury neni slozitd, ale

neni nejlevnéjsi.

3.4 Kompromisni teorie kapitalové struktury

Tato teorie bere kapitadlovou strukturu jako kompromis mezi Urokovym danovym
Stitem a naklady financni tisn€¢. Zde dochazi ke shod¢ s klasickou teorii optimalizace
kapitalové struktury opirajici se o U kiivku primérnych nakladt kapitdlu. Za optimalni
povazuje takové slozeni kapitdlu, pfi némz danovy §tit co nejvice pfevySuje ndklady financni
tisn¢. Kompromisni teorie zdlraziluje podstatny vliv vySe a stability podnikového

zisku a charakteru hmotnych aktiv na tvahy o Kkapitalové struktufe. Jen firmy
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s vysokymi a stabilnimi zisky si mohou dovolit vyssi podil dluhu na celkovém kapitalu [11, s.

275 - 6].
3.5 Teorie Brealeyho a Myerse

V této teorii se autofi nezabyvaji vlivem nakladu kapitalu na optimalizaci kapitalové struktury
obdobné jako Vv teorii hierarchického poradku a dochazi k zavéru, Ze pro nalezeni optimalni
kapitalové struktury neexistuje zadny ,,vzorec.” Pfi tivaze o kapitalové struktufe doporucuje

tato teorie respektovat ¢tyfi dimenze [11, s. 292]:

e dané¢ (vedou k trokovému $titu);

e rizika (riziko podnikatelské by mélo vzit v ivahu zadluzeni firmy);

e typ aktiv (podniky s pievahou nehmotného majetku by se nemély pfilis zadluzovat);

e finan¢ni volnost (podnik by mél mit vzdy dostatek zdroji pro vyuziti novych

investi¢nich pfilezitosti).

3.6 Teorie manzeli Inky a Ivana Neumaierovych

Tvlrci této teorie uvadi [5], Ze optimalni zadluzeni podniku nastava, kdyz rentabilita
vlastniho kapitdlu je maximalni, vtomto bodé dochazi i k maximalizaci trzni hodnoty
podniku. Souhlasi s tim, Ze optimalni zadluZenost existuje, ale nesouhlasi s tim, Ze je to tehdy,
kdyz naklady na kapital jsou minimalni. Tradi¢ni pozice povazuji za pirekonané. Za danovy
Stit nepovazuji jen uroky z ciziho kapitalu jako soucéast nakladi snizujici zisk, ze kterého se
plati dan. Ale také uvadi, Ze dobrym daniovym Stitem jsou i odpisy, protoze pii zvySujicim se
zadluZzovani se zvySuje 1 pravdépodobnost ubyvani vyhod danového $titu, aZ po jeho
derealizaci (finan¢ni ztrata podniku misto zisku). Uvadi, Ze s rostoucim zadluzovanim roste
soucasnd hodnota danového Stitu, ale také soucasnd hodnota nakladii finan¢ni tisné. Jejich
model vychazi ze zisku pted troky a danémi (EBIT) a pfedpokladé, ze EBIT a hodnota aktiv

(produkéni sila podniku) neni zavisla na velikosti zadluzeni. Vychozi pro tuto teorii jsou

vztahy:

EBIT _ zisk uroky

aktiva  aktiva aktiva ’

zisk cisty zisk vlastn i kapit al | cisty zisk
aktiva vlastn [ kapit dl aktiva ' zisk '
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uroky  uroky x uvery uvéry +zavazky .

aktiva uvery uvery +zavazky aktiva ’

&isty zisk jako funkee (y) = %[b —c(1-x—-d)]

Kde:

y Cisty zisk / vlastni kapital;

X vlastni kapital / aktiva;

a Cisty zisk / zisk (pokud zisk > 0 jde o konstantu);

b EBIT / aktiva;
c uroky / avery;
d zavazky / aktiva.

Hodnoty: a, b, ¢, d jsou uvazovany jako konstanty [5, s. 56].

Dale uvadi, pokud plati:
b > c (1 — d) vyplati se zadluzovat podnik;
b =c (1 —d) ptitomto vysledku nezalezi na zadluzenosti;
b < ¢ (1 —d) nevyplati se zadluzovat, optimalni je nemit zadné avéry.

Z toho bylo odvozeno, ze zadluzovat by se mél pouze podnik, pro ktery plati:

EBIT urok zavazk
> WOy (1——3’)-

aktiva Gvéry aktiva

V ostatnich ptipadech neni zadluZovani vhodné. Model Neumaierovych stanovuje optimalni

zadluzenost k ur¢itému ¢asovému okamziku [5, s. 51 - 60].
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3.7 Bod indiference z hlediska kapitalové struktury
Teoreticky existuje bod indiference, ve kterém pti dané velikosti zisku EBIT, stabilni arokové
mife r; a stabilni sazbé dan¢ t, dosahuje podnik stabilni rentability vlastniho kapitalu.

Kapitalova struktura je za danych podminek nepodstatna [3, s. 332].

EBIT,; =rd (E1+ D1)

ROE odpovidajici hodnoté EBIT;,; ma hodnotu: rd (1 —t),

Piti EBIT >rd (E1+D1) je mozné uvazovat o pozitivnim vlivu financni

paky a o pfiméfeném zvyseni zadluzenosti.
Pti EBIT <rd (E1+ D1) je naopak nevyhodné zvySovat zadluZeni.

Kde:

EBITing indiferentni vysledek hospodateni pted zdanénim a uroky;

rd urokova mira ciziho kapitalu;

E; puvodni pomér vlastniho kapitalu;
D, puvodni pomér ciziho kapitalu;

t sazba dané ze zisku.

Obr. &. 2: Bod indiference

ROE s dluhem
(v %)
bod indiference bez dluhu

ROE ind

7'y
rd
./.

n
»

c " EBiTig EBITv ke

Zdroj: [3, s. 333]
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EBITjma =74 (E +D); ROE;y =14 (1 —10).

vvvvvv

produkce a z toho odvozeny EBIT. Pokud podnik vykazuje nizky EBIT, pak z podhledu
dlouhodobé rentability se mu vyplati se pfili§ nezadluzovat. Pokud vSak podnik nema

problémy s vysi EBIT, muze zvysit rentabilitu vlastniho kapitalu [3, s. 323].

Pravidlo pro vybér ciziho kapitalu je uréeno vztahem [3, s. 334]:

EBIT(1—0) _ ra(1-1)
K =7 D

Kde:
EBIT zisk pfed uroky a zdanénim;
r urokova mira;

rd nakladové uroky;

t sazba dané ze zisku;
K celkovy kapital;

D uroceny cizi kapital;
E vlastni kapital.

3.8 Nékteré aplika¢ni problémy vybranych teorii kapitalové struktury

U teorie klasické, ktera vychazi z minimélnich primérych nakladid kapitalu podniku,
vyvstava problém, jakym zpisobem identifikovat ndklady vlastniho kapitalu a naklady dluhu
Vv zavislosti na mife zadluzeni. Naklady porostou se zvySovanim zadluZeni, zde se naskyta
otazka, jak porostou? Linedrné¢ nebo parabolicky, nebo od urcité vySe dojde ke skokovému

narustu? [2, S. 25]
Tady je nutno vyuzit predpokladi:

Pokud mira zadluzeni nebude vyrazné ohrozovat finan¢ni zdravi podniku, budou rist néklady
dluhu rovnomérné (dle postupli a metod financ¢nich instituci). Pokud by vSak ristem dluhu

mélo dojit k ohrozeni finan¢niho zdravi podniku, dojde ke skokovému nartistu nakladt dluhu.
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Praktické vyuziti kompromisni teorie pro optimalizaci kapitalové struktury je odvislé od
hodnoty danového $titu (stanoveni neni problematické) v porovnani s hodnotou naklada

financ¢ni tisné, stanoveni téchto nakladi povazuje Hrdy [ 2, S. 25] za nereélné.
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4  Naklady kapitalu

Kazdy kapital ma své naklady, u nékterych druht kapitalu to pfedstavuje vydej financ¢nich

prostiedkit podniku na ziskani tohoto kapitalu. Z pohledu vlastnictvi kapitalu, lze naklady

kapitalu oznacit jako vynos z kapitalu, ktery vlastnici vlozili do podniku. Néklady kapitalu

jsou ovlivnény nebo i pfimo urceny kapitdlovym trhem a tento kapital ma tedy rizika, ktera na

kapitalovém trhu existuji a vlastnik kapitalu tato rizika podstupuje. Cim vyssi je riziko pfti

investovani, tim vét$i budou naklady na konkrétni kapital [11].

Naéklady kapitalu jsou rozliSeny jako naklady jednotlivych druht kapitalu a primérné naklady

celkového podnikového kapitalu.

Naklady jednotlivych druhti kapitalu jsou urCeny témito faktory [11, s. 253]:

dobou splatnosti kapitalu - ¢im delsi je uréena doba splatnosti kapitalu, tim vyssi jsou
jeho naklady;

stupném rizika vlastniho kapitalu - ¢im vys$i je riziko pro vlastnika kapitalu, tim vyssi
jsou naklady kapitalu a také vyssi pozadavky vlastnika na vysi vynosu z tohoto
kapitalu;

zpusob uhrady kapitalu ndkladd kapitalu podnikem (zda snizuji danovy zaklad).

Z predchozich udaji vyplyva, ze:

nejlevngj$im kapitadlem jsou kratkodobé dluhy, maji kratkou dobu splatnosti, tim je
mensi riziko a dal§im divodem je, Ze urok z tohoto kapitalu snizuje danovy zaklad -
zahrnuje se do nakladi;

drazsi jsou dlouhodobé dluhy, je zde delsi doba splatnosti, tim se zvySuje 1 riziko, arok
se opét zahrnuje do ndkladi a tim snizuje danovy zaklad;

nejdrazsi je akciovy kapital - splatnost je nulova, tento kapital se nesplaci, (vyjma
zaméstnaneckych akcii) a riziko je podstatné vySs$i nez u ostatnich druha kapitalu.
Vyplata dividend se nedd zahrnout do nakladii a neni tu existence danového Stitu.
Dividendy a podily na zisku se vyplaci z Cistého zisku. Naklady na tento kapital

navySuji ndklady na emise akcii.
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4.1 Naklady vlastniho kapitalu

vvvvv

vsak celd fada metod a modeli, kterymi miizeme tento idaj vypocitat nebo relativné presné
odhadnout. Odbornici se ovSem 1 pies dlouhodoby vyzkum zcela neshoduji na vhodnosti
jednotlivych piistupt ke stanoveni nakladi vlastniho kapitalu. Naklady vlastniho kapitalu jsou
v podstaté naklady ob&tované prilezitosti (Oportunity Cost) a piedstavuji:

e bezrizikovou Grokovou miru;

e prémii za systematické riziko;

e prémii za specifické riziko.
Znamou a dosti pouzivanou metodou je fundamentalni analyza pouzivana pii ocenéni rizika,
kterému jsou vlastnici kapitalu vystaveni v zavislosti na uplatiiované strategie podniku a také

vyvoji podnikového zisku.

Pouzivané metody pro zjiSténi nakladi vlastniho kapitalu:

Metoda CAPM (Capital Asset Pricing Model) [3, s. 323 - 324]. Je metoda bézné
pouzivana a uplatiiovana v anglosaskych zemich. Zalozena je na tak zvané pfimce cennych
papirt, kterd se odvozuje od stfedni vynosnosti cenného papiru, od o¢ekavané bezrizikové
vynosnosti a prémie za riziko na kapitalovém trhu. Vyjadiuje vztah mezi vynosnosti
individudlnich akcii a vynosnosti souhrnu akcii na kapitalovém trhu. Trzni riziko existuje
u vSech podnikti a ve vSech odvétvich (systematické), které nelze ovlivnit podnikem. Model

CAPM existuje v riznych modifikacich.

Podstatou metody CAPM je vyjadieni nakladd na vlastni kapital ze vztahu:

o 1, naklady vlastniho kapitélu; 7, = 75 + 8 (rm - rf) ;
* 17 bezrizikova vynosova mira;
e koeficient vyjadiujici miru specifického trzniho rizika prostfednictvim

poméfeni citlivosti akcie na zmény trzniho portfolia;

e 71, — Ty prémie za systematické trzni riziko (Risk Market Premium - RMP).

Konkrétni urceni koeficientu B vychazi z dlouhodobych statistickych

pozorovani U jednotlivych cennych papirt.
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Koeficient B mize nabyvat hodnoty:

p = 1, vtomto piipad¢ je rizikovost individualniho kapitdlového aktiva stejnad jako celého

trzniho portfolia akcii;

B > 1, akcie s timto koeficientem reaguji citlivéji na zmény na kapitalovém trhu, jejich riziko

je vetsi nez pramérné riziko celkového kapitalového trhu;

B <1a>0, akcie s koeficientem niz8§im nez 1 reaguji méné citlivé a jejich riziko je mens$i nez

riziko kapitdlového trhu.

Minimalni naklady vlastniho kapitalu odpovidaji tedy bezrizikové
vynosnosti & Umaximalnich nakladl se pocita s nejvy$$im moznym rizikem. Vysledny
naklad je pak souctem bezrizikové vykonnosti a rizikové prémie (pfirdzky) a pocita se pouze

s rizikem systematickym.

Moderngjsi alternativou modelu CAPM je model APT (Arbitrage Pricing Theory). Teorie
APT vychazi z toho, ze o¢ekavany vynos akcionaie zavisi na riziku, které vznika z obecnych

ekonomickych vlivii.

Obr. ¢. 3: Vztah vlastniho kapitalu a rizika

'y pozadovana mira
VYnosnosti

1
i rizikova

]

! prémie

)

v vynosnost
statnich dluhopist

v

casova
prémie

*—— — —
N

riziko

Zdroj: [10]
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Stavebnicova metoda INFA (ratingovy model, ktery vyuziva MPO CR) [17].

Stavebnicova metoda ke stanoveni nakladt vlastniho kapitalu je zalozena na co nejuplnéjSim

zachyceni konkrétnich faktort rizik podniku a na nékolika zjednodusujicich predpokladech:

e Zza cenu ciziho kapitalu je dosazena skutecna urokova mira,

e je ztotoznéna trzni hodnota ciziho kapitalu s uc¢etni hodnotou tro¢eného kapitalu;

e hodnota, ktera charakterizuje zdanéni, zde je pouzit podil Cistého zisku k zisku tj.
skute¢ny vliv zdanéni;

e je predpokladana nezavislost hodnoty WACC na kapitalové struktuie, zména

kapitalové struktury pouze pterozdéluje celkovy ndklad na majitele a véftitele.

Naklady vlastniho kapitalu podle modelu INFA, ktery vyuZziva pro svou analyzu Ministerstvo

priamyslu a obchodu, vychdzi z ohodnoceni a odhadu jednotlivych rizik:

r, = ry+rLA+rPod +rStab + rStru

Kde:
T, odhad alternativniho nakladu vlastniho kapitalu;
Tf bezrizikovy vynos, nebo také bezrizikova sazba, kterou MPO stanovuje zdvazné pro

dané obdobi (stanovena jako vynos 10 letych statnich dluhopisti);
rLA  riziko velikosti podniku, tj. velikost iro€enych zdrojt, velikosti aktiv;
rPod riziko podnikatelské;
rStab riziko finanéni stability;
rStru riziko finan¢ni struktury.

Alternativni naklad na vlastni kapital (7,) je soucet bezrizikové sazby (77) a prémie za rizika
(ptirdzky).

Nejdiiv musi byt zjiStény jednotlivé rizikové ptirazky a posléze budou stanoveny néklady na
vlastni kapital.

Rizikova prirazka za velikost podniku rLA je odvisla od velikosti uplatnych zdroji (UZ)

(vlastni kapital + avéry + dluhopisy) pro stanoveni hodnoty této prirazky plati [16, s. 116-
117]:
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e Je-li UZ>3 mld. K¢ pak: (rLA)=0%,
e Je-li UZ< 100 mil. K¢ pak: (rLA) =5 %,
e Je-li 100 mil. K¢ < UZ < 3 mld. K¢ pak: (rLA)= (3mld. - UZ)?/ 168,2

Podnikatelska rizikova piirazka rPod je navazana na ukazatel produkéni sily:

EBIT (ROA).

aktiva

Zde plati: ROA > X1, pakrPod se rovna minimalni hodnoté rPod odvétvi,

ROA <0 rPod = 10 %,

(Xl_ EB‘IT )2
0 < ROA < X1 pak rPod = % 0,1;
X, = VI.kpt +bank .uvery +obligace ndkladov é uroky
1= aktiva bankovn i uroky +obligace '’

[17, s. 116-117].

Rizikova ptirazka za finan¢ni stabilitu rStab udava vztah Casové struktury aktiv S Casovou

obéind aktiva

strukturou pasiv a je zavisla kazateli bézné likvidity L3, tj. ,
pasiv a je zavisla na ukazateli bézné likvidity | krdtkodod ¢ zdvazky

Zde plati:
e L3<1(XL1), pak rStab  =10%,
o Je-li L3> (XL2), pakrrStab =0 %,
e Je-li (XL1) <L3< (XL2) pak rStab = (L2-lg)” 0,1, [16, s. 116-117].
(XL2-XL1)2

Kde:
L3 bézna likvidita podniku;

XL1, XL2 jsou uréeny podle jednotlivych odvétvi, piipadné l1ze pouzit doporucené
hodnoty: XL1= 1,0 a XL2 = 2,5 (primérna hodnota ukazatele za prumysl). [16, s. 116-117].

EBIT

nakladov é uroky

Rizikova pfirazka rStru souvisi s délenim EBIT, ( ). Pokud je hodnota

vétsi nez hodnota 3, potom rStru lze vynechat, pokud je mensi 10 %, 1ze pouzit funkci:

3

B EBIT 2
ndakladov éuroky

40

, [3, s. 326].
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Naklady nerozdéleného zisku

Nerozdéleny zisk minulého a bézného obdobi je soucasti vlastniho kapitalu. Je to ¢ast zisku
po zdanéni a vSech pfidélech do fondl, jak zédkonnych, tak i statutarnich, vyplaté dividend
nebo podili na zisku spole¢nikli. Podniky, které vytvaii a pouzivaji nerozdé€leny zisk, se
domnivaji, ze s jeho ziskdnim nejsou zadné naklady. Podle teorie nakladi ptilezitosti neni tato
domnénka spravnd. Pokud akciova spolecnost nebo spolec¢nost s ru¢enim omezenym vytvofila
takovy Cisty zisk, ze po naplnéni vSech zdkonnych a ostatnich fondu véetné vyplaty dividend
nebo podilu na zisku a valnou hromadou byla odsouhlasena tvorba nerozd€leného zisku, je
alternativni moznost vlozit tyto zdroje do jinych cennych papirii nebo investic. Tato investice
by méla urcity vynos. Proto je teoreticky spravné usuzovat, ze nerozdéleny zisk, jako slozka
vlastniho kapitdlu ma své naklady. Néklady nerozdélené¢ho zisku jsou nizsi nez naklady akcii,

protoze v tomto ptipadé neexistuji Zzadné emisni naklady [11].

Naklady finan¢éni tisné

V kapitalové struktufe podniku jsou dulezité naklady finan¢ni tisné [11]. Do finanéni tisné se
dostane podnik, kdyZz nemiize dodrzovat své zavazky vici vétitelim, zaméstnanciim, statu.
Financni tisent se mlze prohlubovat a miize skoncit az bankrotem. Je to vSak normalni jev

fungujici trzni ekonomiky.

Do nékladi finanéni tisné¢ se zahrnuji, jednak naklady upadku a naklady vyplyvajici

zZ konflikth mezi vlastniky, manazery a véfiteli.

Konkrétni kvantifikace téchto nékladii je dosti obtiznd. V literatute se uvadi velikost ptfimych
i nepfimych nakladd finan¢ni tisné (primyslovych podnikti USA) v rozmezi 12-17% [11, s.
262].

Dalsi mozné zpUsoby zjisténi nakladi vlastniho kapitalu. Pro mensi podniky, lze pouzit

nékterych jednoduchych postupti pro stanoveni naklada vlastniho kapitalu [2];

e o0dvozeni ndkladid vlastniho kapitdlu podle nakladt ciziho kapitalu, tento postup
vychazi z toho, ze naklady ciziho kapitalu jsou nizsi nez naklady vlastniho kapitalu,
obvykle se doporucuje vyuziti piirazky 2-3 %;

e vyuziti primérnych ndkladl na vlastni kapital za odvétvi;

e pouziti stavebnicového modelu, MPO CR.
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4.2 Naklady ciziho kapitalu

,Naklady kapitalu, ktery podnik ziskal formou dluhu, se vyjadiuji v podobé uroku, jenz
podnik musi zaplatit vétitelam™ [11, s. 254].

Urok z Gvéru je soucasti nakladt a snizuje zaklad pro zdanéni podniku (Grokovy dafiovy §tit).
Tato skute¢nost musi byt promitnuta pfi stanoveni nakladt na dluhy. Do nakladt ciziho
kapitalu vSak nepatii jen uroky z Gvéru, ale i ndklady spojené se spravou uvéru a poplatky za

posouzeni zadosti o poskytnuti uvéru.

Vypocet podle vzorce: 1, = i(1 —1t)
Kde:

Ty naklady dluhu v %;
i urok z aveéru;
t danova sazba z piijmu podniku.

Podobné lze kvantifikovat ndklady dluhii ziskanych upsanim obligaci a dluhopist, pokud
jejich trzni cena je blizkd nomindlni a splaci se na konci doziti obligaci. Slozit&jsi je
kvantifikace ndkladi dluhu upisovanim obligaci, pokud je trzni cena zna¢né odlisnd od

nominalni ceny, nebo existuji ¢astecné splatky béhem doby splatnosti.

4.3 Prumérné naklady kapitalu

Primémé naklady kapitalu predstavuji vazeny aritmeticky pramér vSech druht kapitald,
kterymi podnik disponuje. Vahou ve vypoctu je podil pfisluSného kapitdlu na celkovém

kapitalu [11].

Primérné naklady kapitalu jsou kritériem pro optimalizaci kapitalové struktury. Optimalni
kapitalova struktura tedy zavisi na jednotlivych druzich kapitélu a jejich podilu na kapitalové
struktufe. Primérné naklady kapitadlu podniku jsou déle vyuzivany i ve finan¢nim fizeni
podniku, slouzi jako zaklad stanoveni vynosnosti pii propoctu efektivnosti investi¢nich
projekti @ mohou byt vyuzity v podobé meznich primérnych nakladl pro stanoveni optimalni

vyse celkovych kapitalovych vydaji podniku [11].
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Primérné kapitalové naklady jsou zéavislé na podilu jednotlivych druht kapitalu na celkovych

pasivech a na cené - cenou vlastniho kapitalu je dividenda, cenou ciziho kapitalu je tirok.

Za optimalni strukturu kapitalu se povazuje takovy pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji, kdy

prumérné naklady kapitalu jsou minimalni [3].

Vazené naklady kapitalu, (Weighted Average Capital Cost, WACC):

WACC = EXrg + Dxri((l—t)

Kde:

Ty naklady na cizi kapital,

7, pozadovana vynosnost vlastniho kapitalu;

E objem vlastniho kapitalu (Equity);
D objem ciziho kapitalu (Debts);

K E + D = celkovy objem kapitalu;
t mira dané z piijmu (Tax rate).

WACC je ekonomicka veliCina, ktera ptfedstavuje primérnou cenu (vyjadienou v trokové

mite), kterou podnik plati za uziti svého kapitalu. Ministerstvo primyslu a obchodu CR ve

cisty zisk

- ' Cyj it ¢ 1 (1—1t)za :
své metodice [14] doporucuje nahradit ¢len ve vzorci ( ) pr————
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5 Predstaveni spole¢nosti Tima s.r.o.
)
feamins

5.1 Identifikac¢ni udaje

e Obchodni firma: TIMA, spol. s.r.o. obchodné vyrobni sluzby.
e Sidlo: Karlovy Vary, Vanc¢urova 9

o IC: 40523282

e Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym

Predmét podnikani

e projektova ¢innost ve vystavbé;

e provadéni staveb veetné jejich zmén, udrzovacich praci a jejich odstrafiovani;
e montaz a opravy vyhrazenych plynovych zatizeni;

e montdz a opravy vyhrazenych elektrickych zafizeni;

¢ silni¢ni motorovéa doprava nékladni.

Jednatele: 3 spolecnici

Zakladni kapital: 1 488 000,- K¢

5.2 Historie podnikani

Tima, spole¢nost s rucenim omezenym, byla zaloZena jako Cesky podnikatelsky subjekt
vroce 1991. Postupnym rozvojem se dnes firma fadi ktradiénim a spolehlivym
podnikatelskym subjektim a to v oblastech nékolika kraji CR: Karlovarsky, Ustecky,

Plzensky a Stfedocesky kraj, véetné hlavniho mésta [20].

V soucasné dobé se spolecnost se zménami na stavebnim trhu roz§ifovala a specializovala své
¢innosti. Zameétena je na veskeré stavebni prace, novou vystavbu a rekonstrukce budov véetné
primyslovych komplext. Jeji ¢innost je také orientovand na inzenyrské sité, (kanalizace,
vodovody, sanace betonovych konstrukci, silnoproudou elektroinstalaci, vystavbu a udrzbu

rozvodu vetfejného osvétleni).

33


http://www.tima.cz/logo/tima.pdf

Odborna specializace podniku je zejména v oblasti liniovych staveb plynovodu (nizkotlakych,
stfedotlakych i vysokotlakych) véetné novych rozvodld a rekonstrukci pivodnich rozvodi

Vv primyslovych a méstskych aglomeraci.
Tima s.r.o. spolupracuje v oblasti plynarenstvi s RWE Group na stupni oznaceném Partner.

Vzhledem k lokalnimu umisténi spole¢nosti v lazeniském uzemi, je zna¢na Cast stavebnich
praci provadéna ve slozitych geologickych podminkach Karlovarska, kde zajistuje i specialni

stavebni prace (pilotové zakladani staveb a opérnych zdi).

Uz v roce 1999 spoleénost ziskala certifikat ¥izeni jakosti dle CSN EN ISO 1999, ktery byl
v roce 2010 aktualizovan. V roce 2006 se spolecnost stala drzitelem dalSich certifikati za
environmentalni systém fizeni. Spole¢nost je drzitelem 1 dalSich certifikatd.
Nejvyznamnégj$imi zakazniky spoleCnosti jsou mésta a obce v regionu, ale také zahrani¢ni

spole¢nosti, pro které realizovala fadu objektt s investi¢nimi naklady 20-200 mil. K¢ [20].

Vedeni spole¢nosti ke zvySeni vykonnosti firmy pfijalo 8 zdsad managementu jakosti [20]:

e zaméfeni na zdkaznika, kvalitné a rychle plnit jeho pozadavky a snazit se predvidat
jeho dalsi potieby;

e vedeni a fizeni zaméstnancti (vud¢i role), management prosazuje soulad ucelu a
zamé&feni spoleCnosti, vytvafet a udrZovat vnitini prostfedi podniku tak, aby se
zamé&stnanci mohli plné zapojit pii dosahovani stanovenych cili podniku;

e zapojeni zaméstnancl, zaméstnanci na vSech trovnich jsou zakladem podniku a jejich
plné zapojeni do ¢innosti podniku umoziiuje vyuzit jejich schopnosti ve prospéch celé
spolecnosti;

e procesni piistup (fizeni jako neustéaly proces);

e systémovy pfistup managementu pii plnéni cilii podniku;

e neustalé zlepSovani celkové vykonnosti podniku;

e pfistup k rozhodovani, ktery je zalozen na faktech, analyzach a pravdivych
informacich;

e vzidjemné prospésné dodavatelské vztahy.

Podnik a jeho dodavatelé jsou na sobé vzajemné zavisli a vzajemné prospésny vztah zvySuje

jejich schopnost vytvaret hodnotu.
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Spole¢nost Tima s.r.o. se také zajima o déni v oblasti sportu, je partnerem Ceského

Sermifského svazu, ktery sponzoruje a zaméfuje se i na socidlni oblast (détsky domov)

v Karlovych Varech.

Spole¢nost ma v pruméru asi 140 pracovnikll a persondlni politika vychazi z pozadavku

spole€nosti na jejich stabilizaci zejména v rozhodujicich pracovnich pozicich. Pracovnikim je

vyplacen ptispévek na dichodové a zivotni pojisténi.

Tima spol. s r.o. nevlastni zadné akcie. Ma pouze obchodni podily ve spole¢nosti REINSTAV

S.r.0., nema rovnéz zadnou organizacni slozku v zahranici.

Obr. ¢. 4: Organizaéni uspotradani spole¢nosti Tima
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5.3 Efektivita hospodarteni podniku Tima s.r.o. v letech 2007- 2012

Tab. ¢. 1: Prehled tvorby zisku (v tis. K<)

rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012
provozni VH 14 857 16 541 28 363 6928 8901 9 449
financni VH -2.380 -3013 -3524 -2567 -1340 -1512
dait z piijmu 2970 2 805 5 265 765 1437 1508

VH za béz. ¢innost 9507 10723 19574 3596 6124 6429

EBIT 15 263 16 961 28527 7088 9043 9474

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazt spolecnosti.

Piehled pouzité sazby dané z piijmu pravnickych osob v letech:

2012
2011
2010
2009
2008
2007

19%
19%
19%
20%
21%
24%

Z uvedeného piehledu je ziejmé, ze podnik mél v letech 2007- 2009 stoupajici trend v tvorbé

zisku i pfes zaporny vysledek finanéniho vysledku hospodateni. V roce 2009 byl zisk za

bézné obdobi nejvyssi v celém hodnoceném obdobi. V roce 2010 pak nastava prudky pokles,

podniku ubyly lukrativni zakazky, které mél v pfedchozim obdobi a podnik se dostava do

nepftiznivé situace v souvislosti s recesi v odvétvi stavebnictvi CR. Doslo k poklesu vynosi,

piicemz naklady zustaly na urovni pfedchozich let nebo se 1 zvySily. V dalSich letech podnik

sice zustal ziskovy, ovSem s podstatné mensim ziskem. V letech 2011, 2012 se zisk proti roku

2010 témet zdvojnasobil, ale pro skute¢nou stavebni kapacitu podniku je nedostacujici.
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5.3.1 Rentabilita spole¢nosti

Pro hodnoceni rentability spole¢nosti budeme vychazet z nasledujicich pomérovych ukazatela

ROA=EBIT/A

Kde:
ROA rentabilita celkového kapitalu (Return on Assets);
EBIT wvysledek hospodateni pted Groky a zdanénim;

A celkova aktiva.

Docilené hodnoty spole¢nosti jsou porovnany s prumérnymi hodnotami odvétvi stavebnictvi.

Tab. ¢. 2: Rentabilita celkovych aktiv

ROA % 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Timas.r.o 10,09 7,23 11,26 3,88 4,79 4,9
odvétvi 7,66 7,92 8,82 5,93 4,55 3,32

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazi podniku, [13-18].

Obr. ¢. 5: Komparace produkéni sily (%)
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2007 2008 2009 2010 2011 2012
2007 2008 2009 2010 2011 2012

odvétvi 7,66 7,92 8,82 5,93 4,55 3,32
Timas.r.o. 10,09 7,23 11,96 3,88 4,79 4.9

Zdroj: Vlastni zpracovani dle zjisténych dat z internich vykazi podniku, [13-18].
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_ EAT

ROE = VK

Kde:
ROE rentabilita vlastniho kapitalu (Return Equity);
EAT vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi;
VK vlastni kapital.

Tab. €. 3: Rentabilita vlastniho kapitalu

ROE % 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Timas.r.o. 24,47 21,63 28,31 4,94 7,66 7,44
Odvetvi 15,72 16,97 18,39 12,46 9,2 6,76
Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt podniku, [13-18].
EAT
ROCE = -
dlou hodob édluhy + VK
Kde:
ROCE rentabilita dlouhodobych zdroji (Return on Capital Employed);
EAT vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi.
Tab. €. 4: Rentabilita dlouhodobych zdroja
ROCE % 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Timas.r.o. 12,17 9,97 14,48 3,06 5,27 5,34

Zdroj: Vlastni zpracovani dle G¢etnich vykazi podniku.

Z uvedeného piehledu a s porovnanim s odvétvim stavebnictvi je ziejmé, Ze analyzovana
spole¢nost se v produkéni sile vyrovnava s hodnotami dosaZenymi v odvétvi, v nékterych
letech jeji hodnoty jsou 1 vyss$i, zlomovym bodem je rok 2010 kdy se snizuji hodnoty
spolecnosti 1 odvétvi. Vyrazngjsiho rozdilu bylo dosaZeno u rentability vlastniho kapitalu
v letech 2007-2009, kdy hodnoty odvétvi jsou nizsi. Vyvoj rentability dlouhodobych zdroju je
obdobny, v roce 2010 nastava vyrazny pokles ROCE.
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5.3.2

Likvidita

Pro zjisténi hodnot ukazateli likvidity vychdzime z nasledujicich vztaha [7]:

L1

Kde:

L1

PPP

Kde:

L2
OA
ZAS
KZ

KBU

L3 =

Kde:

L3

__pohotovéplatebn iprost redky (PPP)

dluhy

okamzita likvidita (Quick Position Ratio);
kratkodoby finan¢ni majetek.

0A—ZAS
KZ—KBU

pohotova likvidita (Quick Assets Ratio);
obézna aktiva;

zasoby;

kratkodobé zavazky;

kratkodobé bankovni véry.

04
KZ+KBU

bézna likvidita (Current Ratio).

Tab. ¢. 5: Okamzita likvidita

L1 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Timas.r.o. 0,19 0,51 0,19 0,57 0,23 0,28
odvetvi 0,24 0,26 0,38 0,4 0,44 0,47

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazt podniku [13-18].
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Tab. ¢. 6: Pohotova likvidita

L2 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Timas.r.o. 0,98 0,98 1,28 1,7 1,68 1,74
odvétvi 1,18 1,26 1,48 15 1,57 1,62

Zdroj: Vlastni zpracovani dle G¢etnich vykazi podniku [13-18].

Tab. ¢. 7: Bézna likvidita

L3 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Timas.r.o. 1,12 1,32 1,32 1,88 1,83 1,86
odvétvi 1,33 1,40 1,66 1,72 1,77 1,85

Zdroj: Vlastni zpracovani dle G¢etnich vykazt podniku [13-18].

Pti porovnani docilenych hodnot jednotlivych ukazatelt likvidity s doporu¢enymi hodnotami

[7] Ize konstatovat:

L1 je vétSinou na dolni hranici doporucené hodnoty (0,2 - 0,5), pfi porovnani s primérnymi
hodnotami odvétvi nejsou zjistény vyraznéjsi rozdily.

L2 dosahuje vyssich hodnot, nez je doporuceno (< 1) [2], pfi srovnani s odvétvim vykazuje od
roku 2010 - 2012 vyssi hodnoty.

L3 jeji vyse je v letech 2007-2009 nizsi nez doporucend hodnota 1,5 -2,5 a nizsi nez bylo
dosazeno v pruméru za odvétvi. V letech 2010 - 2012 vsak je uroven této likvidity nad

hodnotou priméru odvetvi.

5.3.3 Zadluzenost podniku

Ukazatele zadluzenosti podniku nazyvané také ukazatele finan¢ni zavislosti struktury zdroju,
udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji podniku a méfi rozsah, v jakém podnik pouziva

k financovani dluhy [5, s. 63].
Zadluzeni podniku budeme analyzovat na zédklad¢ nasledné uvedenych vztahu:

e ukazatele celkového zadluzeni (Debt ratio) = celkové cizi zdroje /celkova aktiva;
e koeficientu samofinancovani (Equity ratio) = vlastni kapital/ celkova aktiva;

e dlouhodobou zadluzenosti = dlouhodobé cizi zdroje / aktiva.
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Tab. €. 8: Celkové zadluzeni podniku

CZIA% 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Timas.r.o. 74,3 78,8 72,7 60,1 57,6 55,3
odvétvi 68,2 67 64,8 62,7 59,6 56,5

Zdroj: Vlastni zpracovani dle G¢etnich vykazi podniku [13 - 18].

Tab. ¢. 9: Koeficient samofinancovani

VK /A % 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Timas.r.o. 25,7 21,2 27,3 39,9 42,4 447
odvétvi 318 33 35,2 37,3 44,4 43,5

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt podniku [13 - 18].

Tab. ¢. 10: Dlouhodoba zadluZenost

Dl.cizi zdroje/A % 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Timas.r.o. 26 24,7 26,1 24,48 19,08 17,59
odvétvi 12,3 12,9 17,3 14,08 21,79 19,45

Zdroj: Vlastni zpracovani dle G¢etnich vykazi podniku [13 - 18].

Obr. ¢. 6: Koeficient samofinancovani
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle pfedchozich udaju, [13 - 18].

Celkova zadluzenost podniku v letech 2007-2009 dosahovala hodnoty ptes 70%, v tomto
obdobi vSak bylo dosahovano vyssich trzeb a zisku, plsobi zde vliv finanéni paky. Z obrazku
znazorhujiciho pribéh koeficientu samofinancovani je evidentni bod urcujici rok 2010, kde
dochézi k vyrovnani hodnot podniku a priméru za odvétvi. Dalsi vyvoj hodnoty koeficientu
samofinancovani je téméf shodny u podniku i odvétvi. Dlouhodoba zadluzenost podniku

v obdobi 2007-2010 vyrazné ptesahuje hodnoty odvétvi.

Ukazatel rokového kryti (Interest Coverage) = EBIT / nakladové turoky
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Vztah EBIT / nakladové uroky, bude pouzit i dalSich Castech prace. Ze zjisténé hodnoty

muzeme posoudit, kolikrat zisk prevySuje placené uroky. Sedlacek [7, s. 64] uvadi jako

postacujici, jsou-li uroky pokryty ziskem 3 - 6x. Pokud je ukazatel = 1, znamena to, ze cely

zisk bude pouzit pouze na thradu troka.

Tab. &. 11: Urokové kryti

Rok

2007

2008

2009

2010

2011

2012

urok. kryti %

5,5

4,9

7,73

2,6

6,1

6,16

Zdroj: Vlastni zpracovani dle G¢etnich vykazi podniku.

Podnik dosahoval v jednotlivych letech solidni urovné tohoto ukazatele a byl schopen plnit

své zavazky a to i v roce 2010, kdy bylo trokové kryti 2,6%.

Po provedené analyze dé se konstatovat, ze podniku Tima s.r.0., se dafilo v celkovém obdobi

let 2007-2009, kdy ziskavala pro svoji vyrobni kapacitu dostate¢né mnozstvi velkych

zakézek. Prelomem byl rok 2010, kdy podnik dosédhl minimalniho zisku za celé¢ analyzované

obdobi, byl proto nucen ¢astecné snizit pocet pracovnikil a ptijimat i objemoveé mensi zakazky

a preorientovat se i na dalsi stavebni ¢innosti. V nasledujicich letech i v obdobi recese se jeho

efektivnost hospodareni velmi mirné zvysuje.
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6 Analyza kapitalové struktury Tima s.r.o.

6.1 Horizontalni analyza kapitalové struktury

Tab. ¢. 12: Trend ristu jednotlivych druht pasiv v letech 2007-2012 v tis. K¢

index index index
Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012
08/07 10/09 12/11

pasiva celkem | 151186 | 234554 1,55 253142 | 182417 0,72 188528 | 193031 1,02

vlastni kapital 38 850 49 573 1,27 69 146 72744 1,05 79913 86 342 1,08

cizi zdroje 112000 | 184370 1,65 183599 | 108 882 0,59 108592 | 106 689 0,98

Casové rozliSeni 336 611 1,82 397 791 1,99 23 - -

Zdroj: Vlastni zpracovani dle G¢etnich vykazi podniku.

Horizontalni analyza vypovida o trendu riistu nebo poklesu vlastniho kapitélu a cizich zdroji.
Dulezitym zjisténim je, ze podnik v tomto obdobi dosahuje kladnych hodnot vlastniho
kapitalu a jeho hodnota ma meziro¢ni rustovy trend. Celkové cizi zdroje mély v letech 2007-
2009 vyrazng&jsi narast, od roku 2010 doslo k jejich snizeni na 59 % proti roku 2009. V letech
2010-2012 se cizi kapitél se snizuje a jeho absolutni hodnota stagnuje. PfiCinou je ziejmé

horsi dostupnost uveért pro jejich nesplaceny stary blok a snizeni celkové rentability podniku.

Tab. ¢. 13: Horizontalni analyza vlastniho kapitalu Tima s.r.o. v tis. K¢ v letech 2007 - 2012

Rok 2007 | 2008 | U9 | 2000 | 2000 | MO | oom | 2012 | 10X
Viastni kapitil | 38850 | 49573 | 128 | 69146 | 72744 | 105 | 79913 | 86342 | 108
sakladni kapital | 1488 | 1488 1 1488 | 1488 1 1488 | 1488 1
Kapitdl. fondy | 493 493 1 493 493 1 1539 | 1539 1
rezervni fond | 150 150 1 150 150 1 150 150 1
VH min. let | 27212 | 36719 | 135 | 47441 | 67015 | 14 | 70612 | 76736 | 108
VHbézroku | 9507 | 10723 | 113 | 19574 | 3598 | 018 | 6124 | 6420 | 1,05

Zdroj: Vlastni zpracovani dle G¢etnich vykazi podniku.

Z analyzy je patrné, ze vlastni kapitdl je tvofen znejvétsi Casti nerozdélenym ziskem
minulych let a vysledkem hospodafeni bézného obdobi. Zakladni kapital, kapitalové
fondy a rezervni fond vcetné ostatnich fondd tvotfenych ze zisku se do roku 2012 neméni.
Zakladni kapital podniku je sice vyssi nez uklada zakon (3 spolecnici), ale pro podnik, ktery

ma v praméru asi 130 pracovniki, podle mého nazoru by mél byt vyssi.
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Tab. ¢. 14: Horizontalni analyza cizich zdroji Tima s.r. 0., 2007 - 2012 v tis. K¢.

index index index
Rok 2007 2008 08/07 2009 2010 10/09 2011 2012 12/11
cizi zdroje 112000 | 184370 1,64, 183599 | 108 882 0,59 108592 | 106 689 0,98
rezervy 10600 13769 1,29 28178 5245 0,18 934 934 1
dlouhodobé
21 408 20811 0,97 15770 22 506 1,43 18 324 18 30 0,98
zavazky
kré,tkOdObé 53374 92 906 1,74 99 860 63 398 0,63 70 682 71225 1,01
zavazky
bank. ﬁVér},/ 7 248 23343 3,22 22103 17 000 0,77 17 000 15000 0,89
dlouhodobé
bank. uvery | 1q000 | 33541 | 176 | 17688 733 0,04 1652 | 1500 0,01
kratkodobé
Casové rozliSeni 336 611 1,82 397 17 0,04 17 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle G¢etnich vykazi podniku.

Vyvojovy trend celkového ciziho kapitilu ma od roku 2007 rdstovy charakter, vrcholu
dosahuje v roce 2008, 2009 a od roku 2010 dochazi k vyraznému snizeni cizich zdrojt a tento
trend drzi podnik zhruba na stejné urovni az do roku 2012. Pfi¢inou je dle vedeni podniku
pokles poptavky po sluzbach a nizsi potieba zdrojii s omezenéjSim piistupem k ziskani avéru.
Vyvojovy trend kratkodobych zavazka od roku 2008 kopiruje trend celkovych cizich zdroji.
Rezervy, které byly vytvoreny v letech 2007 - 2009, byly z velké ¢astky rozpustény v roce
2010 a 2011 a déle nebyly tvofeny. Dlouhodobé zavazky se v roce 2012 snizily na 84 % proti

roku 2007.

6.2 Vertikalni analyza kapitalové struktury

Tab. ¢. 15: Struktura pasiv Tima s.r.o. v %

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012
pasiva celkem 100 100 100 100 100 100
vlastni kapital 25,7 211 27,3 39,9 42,4 447

cizi zdroje 74,1 78,6 72,5 59,7 57,6 55,3
Casové rozliSeni 0,2 0,3 0,2 0,4 - -

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gc¢etnich vykazi podniku.
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Tab. €. 16: Struktura vlastniho kapitalu Tima s.r.o0. v %

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012
vlastni kapital 100 100 100 100 100 100
zékladni kapital 3,83 3,00 2,15 2,05 1,87 1,72
kapital. fondy 1,27 0,99 0,72 0,68 1,92 1,78
rezervni fondy 0,39 0,31 0,22 0,22 0,19 0,17
VH minul. let 70,01 74,1 68,6 92,1 88,4 88,9
VH béz. roku 24,50 21,60 28,31 4,95 7,62 7,43

Zdroj: Vlastni zpracovani dle G¢etnich vykazi podniku.

Ve struktufe pasiv zaujimaji nejveétsi ¢ast cizi zdroje s maximem v roce 2008 téméet 79 %,
pokles nastal od roku 2010, kdy zastoupeni cizich zdroji se dostalo pod 60 %. Jak jiz bylo
uvedeno, vnitini struktura vlastniho kapitalu je tvofena pfevazné€ nerozdélenym ziskem, vySe
ostatnich polozek vcetné zékladniho kapitalu je témét zanedbatelna. Podnik je orientovany na
konzervativni rozdé€leni vytvofeného zisku a nevyplaci spoleénikim podily na zisku.

Financovani hodnoceného podniku je zavislé na vysi zisku a ziskani kratkodobych uvért.

Tab. €. 17: Struktura dlouhodobych a kratkodobych cizich zdroji Tima s.r.o. v %

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012

X cizi zdroje 100 100 100 100 100 100
z toho: rezervy 9,46 747 15,35 4,82 0,9 0,8
dl. zavazky 19,1 11,29 8,59 20,67 16,86 16,9
dl. bank.uvéry 6,47 12,66 12,04 15,61 15,64 141
2 dl. zdroje 35,03 31,42 35,98 41,1 33,4 31,8
kratk. zavazky 48 50,39 54,39 58,23 65,08 66,8
3 krat. zdroje 64,97 66,58 64,02 58,9 66,6 68,2

Zdroj: Vlastni zpracovani dle G¢etnich vykazi podniku.

Pomér dlouhodobych cizich zdroji ke kratkodobym cizim zdrojiim je v jednotlivych letech
zhruba 35 : 65. Vyvoj dlouhodobych i kratkodobych cizich zdroji nema za sledované obdobi
vyrazné vykyvy smérem nahoru ani dol. Vnitini struktura cizich zdroji je po celé¢ obdobi

zhruba vyrovnana.
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Obr. €. 7: Pomér dlouhodobych cizich zdroji (DCK) a vlastniho kapitalu (VK) Tima s.r.o0.
Vv letech 2007 - 2012
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Vlastni zpracovani z pfedchozich udaju.
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/7 Naklady kapitalu

7.1 Naklady vlastniho kapitalu

K urceni nakladu vlastniho kapitalu mizeme vyuzit, jak bylo uvedeno v teoretické ¢asti, rizné

metody. ProtoZe se zabyvame optimalizaci kapitalové struktury podniku, ktery je spolecnosti

s ru¢enim omezenym, vyuzita bude Stavebnicova metoda INFA, kde se vychazi ze stanoveni

odhadu jednotlivych rizik (7, = 77 + rLA + rPod + rStab + rStru).

Tab. ¢. 18: Zdroje pro vypocet re Timas. r.o. v tis. K¢

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012
vlastni kapital tis.K¢ 38850 49 573 69 146 72744 79913 86 342
bankovni Gvéry tis. K¢ 26 248 56 884 39791 17733 18 652 16 500
X uplatné zdroje tis.K¢ 65 096 106 457 108 937 90 477 98 565 102 842
nékladové troky tis.K¢ 2786 3433 3688 2727 1482 1537
aktiva tis. K¢ 151 186 234 554 253 142 182 417 188 528 193031
EBIT tis. K¢ 15263 16 961 28 528 7 088 9043 9474
EBIT /aktiva (%) 10,25 8,79 11,7 3,25 4,87 4,9
bezrizikova sazba (%) 4,28 4,55 4,67 3,71 3,51 2,31

Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich vykaz podniku.

Stanoveni rizikové prirazky rLA, jak bylo uvedeno v teoretické ¢asti. Pro stanoveni plati:

e jsou li uplatné zdroje > 3 mld., je mozné r LA vynechat, podnik nedosahuje takové

hodnoty;

e pokud jsou uplatné zdroje < 100 mil. K& r LA =5 %. Tyka se let 2007, 2010 a 2011;

e pokud jsou uplatné zdroje > nez 100 mil. K¢ je pro stanoveni r LA pouzit vzorec:

(3 mld. -uplatné zdroje) %/ 168,2.
p ]

Rizikova pfirazka r LA pro spole¢nost Tima s.r.o. ¢ini v jednotlivych letech:

Tab. €. 19: Odhad rizikové ptirdzky LA %

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012
r LA Tima 50 4,98 4,97 50 50 4,99
odveétvi* 1,57 1,33 1,47 1,44 1,44 1,59

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykaz podniku [13-18].
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Stanoveni rizikové ptirdzky rPod, zde plati:

pokud je hodnota:

e EBIT /aktiva > X1 potom r Pod se rovna minimalni hodnoté rPod odvétvi,

e EBIT/aktiva<O0r pod =10 %,

EBIT

2
. 1~ o)
« EBIT/aktiva < X1, pak rPod =—— 15— 0,1;
Nejprve stanovime X1:
Vi kpt + bank.uvery + obligace nakladové uroky
= X
! aktiva bankovni uroky + obligace
Tab. ¢. 20: Zjisténi hodnoty X; a stanoveni rPod
Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012
EBIT /aktiva % 10,25 8,79 11,7 3,25 4,87 4,9
X1 4,05 2,74 3,99 7,6 4,02 481
EBIT / aktiva >X1 ano ano ano ne ano ano
r Pod Timas.r.o % 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,48
r Pod odvétvi %* 2,74 3,3 3,04 3,54 3,57 4,02

Zdroj: Vlastni zpracovani podle ucetnich vykazt podniku [13-18].

Pouzita byla stanovena minimalni hodnota r Pod 2,48 % doporu¢ena MPO CR [18] pii vztahu
ROA =r (UZ/A).

Rizikova pfiraZzka za finan¢ni stabilitu rStab, zde plati:

e pokud L3 je < XL1, pak rStab = 10 %;
e pokud L3> XL2, pak rStab =0 %;

(XL2—L3)?

e  Pokud plati, ze XL1< L3 < XL2 pak plati: rStab = ULZ-XL1Z

0,1, [17,s. 116-117].

Doporucené hodnoty pro XL 1 = 1, XL2= 2,5, které budou pouzity pro vypocet.[17].

Tab. ¢. 21: Rizikova piirazka rStab, komparace s hodnotou odvétvi

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012
r Stab Tima s.r.o. 0,84 2,25 2,25 1,7 1,76 1,82
odvetvi 0,97 1,31 3,48 2,69 2,56 2,34

Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich vykazu podniku [13 - 18].
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Rizikova ptirdzka rStru souvisi s délenim EBIT.

_ EBIT 2
nakladov é aroky

40

3

Vychazi ze vztahu: , [3,s. 326].

Tab. ¢. 22: Rizikova ptirdzka rStru, porovnani s hodnotou odvétvi %

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012

EBIT / nakladové troky 55 4,9 7,73 2,6 6,1 6,16
rStru % Timas.r.o. 0 0 0 2,51 0 0
rStru % odvétvi* 0,57 0,77 0,98 1.3 - -

Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich vykazt podniku [ 13 - 18].

Po urceni jednotlivych rizikovych pfirdzek miizeme dokoncit vypocet nakladi vlastniho

kapitalu podniku.

Tab. ¢. 23: Naklady vlastniho kapitalu Tima s.r.o. v letech 2007-2012 (%)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012
rf 4,28 4,55 4,67 3,71 3,51 2,31
rLA 5 4,98 4,97 5 5 4,99
r Pod 2 2 2 2 2 2,48
r Stab 0,84 2,25 2,25 17 1,76 1,82
rStru 0 0 0 2,51 0 0
rizikové pfirazky celkem 7,84 9,23 9,22 11,21 8,76 9,29
re 12,12 13,78 13,89 14,92 12,27 11,60
re odvetvi* 10,13 11,27 13,6 12,68 12,44 11,58
ROE Timas.r.o. 24,47 21,63 28,31 4,94 7,66 7,44

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé téetnich vykazi podniku [13 - 18].

V obdobi 2007-2009 dosahoval podnik vyssi produktivity vlastniho kapitalu, nez jsou néklady
na tento kapital (ROE - re). Od roku 2010 do roku 2012 je situace diametralné odlisna, kdy

naklady na vlastni kapital prevySuji rentabilitu vlastniho kapitalu.
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Obr. €. 8: Porovnani nakladt vlastniho kapitalu podniku a odvétvi
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle pfedchozich tdaji [13 - 18].

7.2 Naklady ciziho kapitalu

Nakladem ciziho kapitalu jsou uroky, které jsou zahrnovany do zdanitelnych nakladu, a tato

skutecnost je promitnuta do vzorce pro jejich vypocet.

rd=i(1-t)

Kde:

rd naklady dluhu;

i urok z uvéru (%);

t danova sazba ze zisku (%).

Tab. ¢. 24: Néklady ciziho kapitalu Tima s.r.0.

v letech 2007 -2012

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Nékladové troky 2786 3433 3688 2727 1482 1537
Uvéry celkem 26 248 56 884 39791 17333 18 652 16 500
Urok z Gvéru nezdanény % 10,6 8,2 7,6 9,5 8,1 8,7
Naéklady ciziho kapitalu % 8,06 6,5 6,8 7,69 6,56 7,05
Darova sazba % 24 21 20 19 19 19

Zdroj: Vlastni zpracovani z uCetnich vykazi a internich sdéleni (iroky z Gvéru).

Podnik Tima s.r. 0, do konce roku 2006 vyuzival k financovani pouze vlastni zdroje, od roku

2007 zacal vyuzivat bankovni uvéry, z toho byla vétsina dlouhodobych zdrojt (90 %).
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Naklady na jednotlivé slozky kapitalu nejsou konstantni, ale méni se s mirou zadluzenosti.
S riistem zadluzenosti rostou ndklady na dluhy, ale i ndkladky na vlastni kapital v disledku

zvysSeného rizika pro vétitele.

7.3 Primérné naklady celkového kapitalu

Po zjisténi nédkladd jednotlivych druhti kapitdlu mizeme pro podnik stanovit primér na

kapital WACC (Weighted Average Cost of Capital ). Vypocteme podle vztahu:

EXTe-I_DXTd(l—t)

ACC =
WACC e X

Tab. &. 25: WACC Timas.r.o.

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012
naklady vlast. kapitalu % 12,12 13,78 13,89 14,92 12,27 11,6
nakl. ciz. zdroji nezdan. % 10,6 8,2 7,6 9,5 8,1 8,7
E + D tis. K& 65 098 106 457 108 937 90 477 98 565 102 842
D tis. K& 26 248 56 884 39791 17733 18 652 16 500
E/ED % 0,597 0,466 0,635 0,804 0,811 0,839
D/ED % 0,403 0,534 0,365 0,196 0,189 0,16
dafova sazba % 24 21 20 19 19 19
WACC Timas.r.o. % 10,53 9,88 11,03 13,5 11,19 10,86
WACC odvétvi %* 9,56 10,49 12,69 11,38 11,08 10,26

Zdroj: Vlastni zpracovani dle G¢etnich vykazu podniku [13 - 18].

Hodnoty WACC Tima s.r.0. vV porovnani s primérem za odvétvi stavebnictvi jsou pfiméfené,
pohybuji se zhruba od 10 % maximéalné¢ do 13,5 %. To je pro podnik minimalni mira
vynosnosti, které musi podnik dosdhnout, ale lépe ji ptfekonat, aby piinasSel zisky pro

akcionaie a majitele.
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Obr. €. 9: Porovnani WACC podniku a odvétvi za 1éta 2007 - 2012 (%)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle zjisténych udaju podniku [13 - 18].

7.4 Zjisténi minim

a

r

Inich priitmérnych nakladi na kapital

Protoze se naklady kapitdlu méni v zévislosti na zadluzenosti podniku, zjistime nyni, pii jaké

zadluzenosti jsou primérné naklady minimalni. Z teorie vime, Ze s rostouci zadluZenosti

nejprve primérné naklady kapitdlu (WACC) klesaji, ale pifi ur€ité mife zadluzenosti se

zaCinaji zvySovat. Zatéchto okolnosti dochdzi ke zvySeni rizika véfitell a vlastnika

spole¢nosti.

Tab. ¢. 26: Minimalni primérné naklady kapitalu Tima s.r.o. rok 2007

Zadluzenost 0% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

rd % 10,6 10,6 10,6 10,6 111 12,1 131

re % 12,12 12,12 12,12 12,12 12,7 13,7 14,7

WACC % 12,12 11,57 10,9 10,49 10,57 11 11,38

Zdroj: Vlastni zpracovani podle pfedchozich vypoéti.

Tab. €. 27: Minimalni primérné naklady kapitalu Tima s.r.o. rok 2008

Zadluzenost 0% 20% 30 % % 40% 50% 60% 70%

rd % 8,2 8,2 8,2 8,2 8,7 9,7 10,7

r(e) % 13,78 13,78 13,78 13,78 14,3 15,5 16,5

WACC % 13,78 12,32 11,5 10,86 10,59 10,72 10,87

Zdroj: Vlastni zpracovani podle pfedchozich vypoéti.

52



Tab. €. 28: Minimalni primérné nalady kapitalu Tima s.r.o. 2009

Zadluzenost 0% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
rd % 7,6 7,6 7,6 7,6 8,6 9,6 12
r(e) % 13,89 13,89 13,89 13,89 14,5 15,5 16,5

WACC 13,89 12,23 11,55 10,77 10,68 10,8 11,67

Zdroj: Vlastni zpracovani podle ptedchozich vypocti.

Tab. ¢. 29: Minimalni primérné naklady kapitalu Tima s.r.0. 2010

Zadluzenost 0,00% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

rd % 9,5 9,5 9,5 9,5 12 13 14,5
r(e) % 14,92 14,92 14,92 14,92 15,5 16,5 17

WACC % 14,92 135 12,7 12 12,6 12,9 13,3

Zdroj: Vlastni zpracovani podle ptedchozich vypocti.

Tab. ¢. 30: Minimalni primérné naklady kapitélu Tima s.r.o. 2011

Zadluzenost 0% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
rd % 81 8,1 51 8,1 10 11 12
r(e) 12,27 12,27 12,27 12,27 13 13,5 14

WACC 12,27 11,13 10,56 9,98 10,55 10,75 11

Zdroj: Vlastni zpracovani podle ptedchozich vypoétu.

Tab. €. 31: Minimalni primérné naklady kapitalu Tima s.r.o. 2012

Zadluzenost 0% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
rd % 8,7 8,7 8,7 8,7 9,5 10,35 12

re % 10,6 10,6 10,6 10,6 11,3 12 12,5

WACC % 10,6 9,89 9,53 9,18 9,5 9,83 10,55

Zdroj: Vlastni zpracovani podle ptedchozich vypocti.

Z jednotlivych ptehledl je evidentni, Ze minimalni primérné naklady kapitdlu podniku byly
zjistény v roce 2007 pii zadluzenosti 40%, v roce 2009, pii zadluzenosti 50 % a Vv letech
2010-2012 pti zadluzenosti 40 %. Pti této zadluzenosti byla zjisténa optimalni kapitalova

struktura podniku.
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Obr. €. 10

: Optimalni zadluzeni podniku Tima s.r.o. v roce 2012
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Zdroj: Vlastni zpracovani.
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8 Bod indiference

Pti stanoveni bodu indiference, jak bylo uvedeno teoretické ¢asti, bylo postupovano podle

vztahu: EBIT;y,qy = r; (E + D).

Tab. ¢. 32: Stanoveni bodu indiference

Rok jednotka 2007 2008 2009 2010 2011 2012
rd tis. K¢ 2786 3433 3688 2727 1482 1537
Kvk tis. K¢ 38 850 49573 69 146 72744 79913 86 342
Kck tis. K¢ 26 248 56 884 39791 17733 18 652 16 500
K tis. K¢ 65 098 106 457 108 937 90 477 98 565 98 842
EBIT g tis. K¢ 6909 6 425 10 097 13914 7831 9 207
EBIT tis. K¢ 15263 16 961 28 527 7088 9043 9474

Zdroj: Vlastni zpracovani z Gcetnich vykazt podniku.

Z uvedenych udaju je ziejmé, ze EBIT je vétsi nez EBITing v letech 2007-2009, 2011 a 2012.

Bod indiference [11, s. 333] znazoriiuje vysi zisku podniku pied Groky a zdanénim, kdy je

vhodné pouzit financovani vlastnim kapitdlem a od jaké vySe je vhodné pouzit dluhové

financovani.

Obr. &. 11: Bod indiference v roce 2012 Tima s.r.o.

ROE
(%)

7,54

A
Bod indiference kapitalové struktury 2012

urokova mira 2012 7,54 %

zisk pted uroky a zdanénim
2012=9 207 tis. K¢ (EBIT ing)

Vlastni zpracovani dle zdroje [11, s. 297]

v

EBIT v K¢

Aby mohlo byt doporuc¢eno vyuziti dluhového financovani nad hodnotou EBITind, je nutné

uvést vSeobecné pravidlo pro volbu vyuZiti ciziho kapitalu.

EBIT (1—t)

— 1,716% = 7,54% <«

rq(1-t)
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Kde:
EBIT

rd
t
K

D

zisk pted uroky a zdanénim,
nakladové uroky;

sazba dané€ ze zisku;
celkovy kapital;

uroceny kapital.

Mame ovéfeno, ze podminka pro vyuziti dluhového financovani nad hodnotu EBITind je

Vv roce 2012 naplnéna. Zadluzeni mize byt ovS§em minimalni, EBITind je 98,2 % EBIT a pii

urokové sazbé 9,6 %, podminka pro dalsi vyuziti dluhu jiz neni naplnéna. Bezproblémovée

vyslo hodnoceni let 2007-2009.
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9 Moznost dalSiho zadluZeni (teorie manzelii Inky a Ivana

Neumaierovych)

Teorie Neumaierovych je zaloZzena na optimalni zadluzenosti (za podminek danych

modelem), kterd je dosazena pfi maximalni rentabilit¢ vlastniho kapitalu. Pfedpokladem je, ze

zadluZzovat by se m¢l jen podnik, ktery splni podminku:

EBIT

aktiva

zavazky

aktiva

Tab. ¢. 33: PInéni podminky pro moznost dalsiho zadluzeni podnik

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012
EBIT / aktiva 0,101 0,0723 0,113 0,0388 0,0479 0,0491
(arok/uveér)*[1-zavaz. / A] 0,0457 0,0279 0,0399 0,0762 0,0415 0,0496

Zdroj: Vlastni zpracovani dle G¢etnich vykazi podniku.

Podminka stanovend modelem Neumaierovych pro moznost dal§iho zadluzeni byla splnéna

v letech 2007-2009 a v roce 2011. Podle vysledku roku 2012 by se podnik nemél v dalSich

letech vice zadluzovat.

Ve struktufe podnikového kapitdlu by se nemély zvySovat dluhy.

Bylo by dobré pfi vybéru optimalni kapitalové struktury podniku tuto skutecnost respektovat.
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10 Résumé praktické Casti prace

V ptedchozich kapitolach byla analyzovéna efektivnost hospodafeni podniku Tima s.r.o.,
vyhodnocena soucasné struktura kapitalu, stanoveny ndklady na jednotlivé druhy kapitalu.
Byly odhadnuty vazené primérné naklady kapitalu a uréeny minimalni primérné naklady.
Vypoéten byl bod indiference a provéieny byly moznosti dal§iho zadluZzovani podniku, na
zéklad¢ pristupu k vysledktim uvedenych analyz vyplyva, ze podnik by se nemé¢l dale
zadluZzovat a jeho optimalni struktura by se méla pohybovat v poméru 40 : 60 (cizi kapitél
versus vlastnimu kapitalu).

Pro stanoveni téchto hodnot byla vyuzita klasicka teorie optimalizace kapitalové struktury,
kterd povazuje za optimdlni strukturu kapitalu takové slozeni, pfi némz jsou nédklady kapitalu
minimalni.

Z teorie Brealeyho - Myerse, ktera doporucuje respektovat 4 dimenze, byla vzata v avahu
zadluzenost firmy, typ jeho aktiv a zjisténi, ze podnik nemél vzdy dostatek zdroji pro
vyhledavani novych investi¢nich pfileZitosti. Vyuziti nékterych ostatnich teorii optimalizace
kapitalové struktury nebylo mozné, protoze se nedaji vyuzit pro podnik s pravni formou

spole¢nost s ru¢enim omezenym a lze je vyuzit pouze pro akciové spolec¢nosti.
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11 Navrh optimalizace kapitalové struktury Tima s.r.o. v dalSich

letech

Navrh optimalizace kapitalové struktury podniku Tima s.r.o. vychazi z klasické teorie, vyuzita
bude z ¢asti i teorie hierarchického potadku, kdy vychozi myslenkou je zvyhodnéni uréitych
zdroji financovani. V tomto navrhu bude déna pfednost navyseni internich zdroji pied zdroji
externimi.

Podminky pro optimalizaci kapitalové struktury podniku jsou:

e zvySeni EBIT, zvySeni vlastniho kapitélu;

e  snizeni cizich zdroji, zadluzenosti;

e  uprava struktury cizich zdroju, pti konstantni velikosti pasiv;

e  vychazi se ze stejnych externich a internich ekonomickych podminek;

e doporuceno je dosahnout vSeobecné¢ uvadéného pomeéru vlastniho a ciziho kapitélu

vV poméru 1:1.

11.1 Uprava vlastniho kapitalu

Zatim v nejblizSich letech nepfichdzi v ivahu nové vklady spolecniki, ktefi v pfedchozich
letech svymi podily uhradili zékladni kapital ve vysi 1 488 tis. K¢
Uprava vlastniho kapitalu bude provedena klasickym zptisobem — nerozdélenym ziskem.
Ocekavany EBIT pro planovany rok 2013, byl predikovan nasledujicim postupem:

e 12000 tis. K&, pravdépodobnost= 45 %

e 13000 tis. K&, pravdépodobnost = 35 %

e 14000 tis. K¢, pravdépodobnost =20 %

Primérna oc¢ekavana hodnota EBIT = 12 000 x 0,45 +13 000 x 0,35 + 14000 x 0,20 = 12 750.
Vychodiskem pro predikci EBIT byla jeho ¢asova fada v letech 2007-2012.

Stfedni ocekavana hodnota EBIT = 12 750 tis. K&. Pti zvoleném EBIT ve vysi 12 750 tis. K¢,
ktery je pro podnik i v soucasnosti redlny, je vypocten Cisty zisk 9 874 tis. K¢. Pfi vypoctu
byla vychodiskem definice EBIT, jde o vysledek hospodafeni pfed zdanénim a uroky.
Nékladové uroky byly vymezeny ve vysi 1 000 tis. K¢. Naslednym vypoctem byl zjistén Cisty
zisk v hodnote¢ 9 874 tis. K¢, dan z ptijmu pravnickych osob 19 % =1 876 tis. KE. Vypocteny
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Cisty zisk se promitne do polozek vlastniho kapitalu jako zisk bézného roku. V nasledujicim
roce docilime hodnoty vlastniho kapitalu 96 216 tis. K¢ roce 2012 byla jeho hodnota 86 342
tis. K¢, to znamena 49,8% celkového kapitalu. Tato modifikace zajisti podniku vyssi interni

zdroje.

11.2 SniZeni cizich zdroji a uprava jejich struktury

Soucasné¢ s modifikaci vlastniho kapitalu bude nutné snizit celkové cizi zdroje. Jejich
modifikace je navrzena ve stejné hodnoté, jako byla provedena tprava vlastniho kapitalu,
neméni se tim velikost celkovych aktiv a pasiv. Upravy jednotlivych polozek cizich zdroji
byly provedeny tak, aby byl zajistén pomér vlastniho a ciziho kapitalu 1 : 1 a zaroven, aby

byly redlné a nenarusily finan¢ni stabilitu podniku.

Tab. ¢. 34: Navrh tpravy struktury a vyse ciziho kapitalu podniku Tima s.r.o.

text skutecnost 2012 navrh 2013 % 2013/2012
cizi kapital celkem tis. K& 106 689 96 815 90,74
rezervy tis. K¢ 934 934 100.00
dlouhodobé zavazky tis. K& 18 030 15030 834
dlouhodobé uvéry tis. K& 15000 14 000 93,3
dlouhodobé zdroje celkem tis. K& 33964 29 964 88,22
% z celkového ciziho kapitalu 31,8 30,9
kratkodobé Gvéry tis. K& 1500 2000 1333
kratkodobé zavazky tis. K¢ 71225 64 851 89,2
kratkodobé cizi zdroje celkem 72725 66 851 91,92
% z celkového ciziho kapitalu 68,2 69,1 -

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Z uvedeného piehledu je evidentni snaha upravit strukturu cizich zdroji v roce 2013 ve
prospéch kratkodobych zdroji. Dodrzovana je ovSem znacna obezietnost, aby nebyla
porusena finan¢ni stabilita podniku. ManaZefi firmy se domnivaji, Ze existuje moznost tohoto
stavu dosahnout. Jsou si védomi toho, ze v ur¢itych hospodatskych cyklech se mohou castéji
dostat do recese a dlouhodobé cizi zdroje ve vétsim objemu jsou potom problémem zatézujici
podnik vyssimi uroky, ptipadné vedou ke ztraté lukrativniho majetku podniku, kterym je

zajistén Uver.
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11. 3 Naklady vlastniho kapitalu

Naéklady vlastniho kapitalu jsou stanoveny podle stavebnicového modelu INFA jako

Vv predchozi ¢asti s ohodnocenim jednotlivych rizik, (r, = r; + rLA + rPod + rStab + rStru).
Pro rok 2013 byly stanoveny rizikové pfirazky ve vysi:

Tab. €. 35: Rizikové ptirazky 2013

Rizikové ptirazky stanoveni 2012 % navrh 2013 %
rLA 4,99 4,96
rPod 2,48 2,48
rStab 1,82 0,75
rStru 0 0
rf 2,31 2,31
néaklady vlastniho kapitalu 11,6 10,5

Zdroj: Vlastni zpracovani [18].

Néklady vlastniho kapitalu v navrhu roku 2013 vlivem snizeni rizika vyplyvajiciho z finan¢ni
stability podniku se snizily o 1,1 p.b. a jejich celkova vyse ¢ini 10,50 % pfi stejné bezrizikové
ptirazce. Dle metodiky MPO CR a jeho doporudeni, byla zvysena rizikova piirazka

Z minimalnich 2 % na 2,48 % [14].

11.4 Naklady ciziho kapitalu Tima s.r.o. 2013

Uréeny byly podle vztahu: r; = i(1 —t)

V navrhu je uvazovano se zménou struktury dlouhodobych a kratkodobych uplatnych zdroji
zZ celkového objemu dluhu (kratkodobé zvySeni z 9,1 % na 12,5 %, proti piedchozimu obdobi,
u dlouhodobych zdrojii je snizeni na 87,5% proti minulému obdobi, kde bylo zastoupeni

dlouhodobych uvért 90,9 %. Vypoctena urokova mira ry; = 6,5 %.

Vazené naklady celkového kapitalu byly poté stanoveny na 10,06 %.

61



11.5 Minimalni primérné naklady kapitalu

Tab. €. 36: Minimalni primérné naklady celkového kapitalu

zadluZenost 0% 20% 30% 40% 50% 60. % 70%
rd % 6,5 6,5 6,5 6,5 7 7,6 8,5
re % 10,5 10,5 10,5 10,5 11 12 12,8
WACC % 10,5 9,45 8,93 8,41 8,33 8,49 8,66

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Z vyse uvedené tabulky je zfejmé, ze minimalni primérné naklady kapitalu jsou pii zadluzeni
50 %, coz ptedstavuje optimalni kapitalovou strukturu. Tato kapitalova struktura je vSeobecné
ekonomy doporucovana. Pro podnik Tima s.r.o. tato varianta je redlnd a jeji zavedeni je
mozné jiz v piiStim roce. Pokud pracujeme s konkrétnim podnikem, bylo by dobré, aby
doporuceni pro podnik mohlo byt vyuzito. Jestlize bychom chtéli doporucit optimalni
kapitalovou strukturu podle zjisténych minimalnich primérnych nakladt v roce 2012 40 %
ciziho kapitalu a 60 % vlastniho kapitalu, bylo by potiebné dosahnout vyse Cistého zisku
témét 20 mil. K¢, to vSak predstavuje dvojnasobek trovné roku 2012. Proto bude doporu¢eno
podniku Tima s.r.o., upravit strukturu kapitalu v hodnoté 50,2 : 49,8, coz je témé&f vSeobecné
doporucovany pomér 1:1. Po odeznéni krizového stavu ve stavebnictvi je mozné tento pomér

upravit ve vztahu k novym externim i internim ekonomickym podminkam.

11.6 Budouci efektivita hospodareni podniku

Tab. ¢. 37: Ukazatele efektivity hospodareni Tima s.r.o. podle pfedchoziho navrhu

ukazatel 2013 2012 rozdil 2013-2012 %
ROA % 6,62 49 1,72
ROE % 10,3 7,44 2,86
ROCE % 8,95 5,34 3,61
urokové kryti % 12,3 6,16 6,14
vlastni kapital / celkova aktiva % 49,8 44,7 51
cizi zdroje / celkova aktiva % 50,2 55,3 -5,1

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Z hodnoty jednotlivych podstatnych ukazateli v roce 2013 je evidentni, Ze po navrzeném
uspotfadani vlastniho a ciziho kapitalu, dochazi k jejich Zadoucimu ristu proti roku 2012.

Vyznamnym piedpokladem je vygenerovani dostate¢né velkého zisku podniku.
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11.7 Zjisténi bodu indiference

Ur¢ime EBITj,q podle predchoziho vztahu, EBITij,q =1 * K =7 294 tis. K&, zjistime moznost

pouziti dluhového financovani nad hodnotu EBITjy4:

EBIT(L—t) _ra(1-10)
K =D

9,20% > 5,26 %.

Ze zjisteného vysledku je zde pfi dosazeni EBIT v hodnoté 12 750 tis. K& potencialnost

vyuziti dluhového financovéani podniku a vyuziti piisobeni finan¢ni paky.

11.8 Porovnani vyvoje podniku s tendenci odvétvi

Pokud porovname vyvoj kapitalové struktury odvétvi stavebnictvi v letech 2011 a 2012,
dochézi obdobné jako u podniku Tima s.r.o. ke snizovéani absolutnich hodnot dlouhodobych
bankovnich uvérti z 10,6 mld. K¢ v roce 2011 na 7,06 mld. K¢ v roce 2012, tj. snizeni na
66,7 %, snizily se i kratkodobé tvéry na 84,8% v roce 2012 proti roku 2011. Struktura
vlastniho a ciziho kapitalu je v poméru 41,7 % vlastniho a 58,3 % ciziho kapitalu. V odvétvi
stavebnictvi doSlo vroce 2012 ke snizeni celkovych cizich zdrojii na 96,4 %, vlastniho
kapitalu na 95,6 %, vyrazné poklesl ¢isty zisk a to na 81,2 % hodnoty roku 2011. Hrdy [2]
doporucuje pro malé a stiedni podniky porovnani kapitalové struktury s hodnotami odvétvi.
Povazuji proto za spravné doporuceni podniku v soucasnych externich a internich
ekonomickych podminkéach, upravit kapitdlovou strukturu na pomér vlastniho a ciziho

kapitalu 1 : 1.

V dalSich letech by se mél podnik zaméfit pii planovani na kapitdlovou strukturu podle

vyvoje planovaného zisku a orientovat pozornost na plnéni podminky pro dalsi zadluzeni [3].
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Obr. ¢. 12:

Porovnani poméru vlastniho kapitalu a ciziho kapitalu spolecnosti Timas.r.o.

s odvétvim stavebnictvi v roce 2012.

Timas.r.o.

M vlastni kap.
M cizi zdroje

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti¢etnich vykazu spole¢nosti Tima S.r.0.

odvétvi stavebnictvi

M vlastni kap.

M cizi zdroje

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [18].

Z uvedeného zobrazeni je znatelné, Ze spole¢nost Tima se ani v tomto ukazateli pfili$
neodliSuje od priméru stavebnictvi. Z pohledu komparace uvedenych dat v jednotlivych
letech lze usuzovat, ze v souCasnych externich i internich ekonomickych podminkach

smétuje vyvoj k vétsimu vyuzivani vlastnich zdroji.
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12 Zavér

Hlavnim cilem této prace bylo na zéklad¢ analyzy kapitdlové struktury konkrétniho
podniku v obdobi 2007 - 2012 doporuéit optimalni kapitalovou strukturu. V pocatecni Casti
bylo uvedeno seznameni s jednotlivymi teoriemi optimalizace kapitalové struktury a zvoleni
takové, kterou lze aplikovat na malé a stfedni podniky s pravni formou spole¢nost s ruc¢enim
omezenym. Provedena byla analyza ukazateli efektivity podniku, které maji vazbu na
kapitalovou strukturu a jeji optimalizaci. Z vysledkl této analyzy bylo zjisténo, Ze se jedna o
spolecnost, ktera v letech 2007 - 2009 dosahovala pfiznivych vysledkti v docileni zisku,
likvidity, rentability celkovych aktiv i rentability vlastniho kapitalu. Tento vysledek byl v roce
2010 ovlivnén recesi v odvétvi stavebnictvi, které podnik neodolal a jeho zisk se snizenim

hodnoty zakazek se vyrazné promitl zejména do ukazatele rentability.

V analyze kapitalové struktury bylo vyuzito i porovnani zjisténych vysledkt s hodnotami
odvétvi stavebnictvi. Tomu bylo vénovano kratké zhodnoceni v samostatné ¢asti kapitoly 11.
V souhrnu se da fici, Zze podnik nevykazuje vyrazné¢ odchylky proti primérnym hodnotdm
odvétvi jak smérem doli tak i nahoru (rentabilita, zadluzenost, nédklady kapitalu). Obdobny je
i trend vyvoje struktury vlastnich a cizich zdroji, od roku 2010 se snizuji dlouhodobé cizi
zdroje a dochazi k véts§imu vyuziti vlastnich zdroj, eventuelné¢ k navyseni kratkodobych

cizich zdrojt.

V ¢asti, kde jsme se zabyvali stanovenim nakladu kapitalu, byl vyuzit model INFA, ktery
vyuziva Ministerstvo primyslu a obchodu pro finan¢ni analyzy tohoto rezortu. Vyhodou
tohoto modelu je, Ze se da pouzit 1 pro vypocet rizikovych ptiraZzek podnika s pravni formou

spolecnost s ru¢enim omezenym a vyhodna je moznost srovnani s hodnotami odvétvi.

Optimalizace kapitadlové struktury spolecnosti Tima s.r.o. vychazela zejména z klasické
metody optimalizace. S jejim vyuzitim bylo zji§téno, Ze za soucasnych externich a internich
ekonomickych podminek podniku, je optimalni hodnotou vyuziti 50 % ciziho kapitalu a 50 %
vlastniho kapitdlu z jeho celkového objemu. To vSak vyzaduje nartst zisku v piistich letech,
coz ziejmé& bude pro podnik redlné, protoze jiz v soucasné¢ dobé dochazi k mirnému ristu
nabidky zakazek. Aplikovand byla vychozi myslenka teorie hierarchického potadku

S navrzenim vétSiho objemu vlastnich zdroji podniku.

Kromé vyse uvedenych metod byla vyuzita i metoda zjiSténi bodu indiference a metoda

manzell Neumaierovych, kde bylo vzato vvahu zjisténi eventualit dalSiho zadluzeni
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podniku. Pro podnik ve vSech ptipadech vyplyvalo, Ze se nema dale za souc¢asnych externich

a internich podminek zadluzovat.

Jako optimalni kapitalova struktura je tedy podniku doporucena hodnota ciziho
kapitalu k vlastnimu kapitalu v poméru 1 : 1 a tuto hodnotu by bylo tieba v jednotlivych
letech udrzovat, nebo postupné upravovat podle soucasnych ekonomickych podminek.

Predpokladam, Ze cil této prace byl splnén, také dil¢i cile byly realizované.

Byl bych potésen, kdyby majitelé a manazeti podniku vénovali této praci alespont minimalni

pozornost a nékteré ¢asti prace byly vyuzity ve prospéch podniku.
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Pfiloha A: Rozvaha

Rozvaha v plném rozsahu ke dni 31.12. Karlovy Vary Tima s.r.o.

2007 v tis. K¢

za ucetni obdobi 2012 -

2012 2011 2010 2009 2008 2007

aktiva celkem 1 193031 | 188528| 182417 | 253142 234554 | 151186
pohledavky za upsany kapital 2 - - - - - -

B | dlouhodoby majetek 3 56 365 55113 58 537 97 301 65299 67019
Bl | dlouhodoby nehmotny majetek 4 1149 1152 44 102 71 112
B3 | software 7 22 25 44 102 71 112
6 jri]r;i:/e(tillaokuhodoby nehmotny 10 1127 1127 ) ) ) )
Bll | dlouhodoby hmotny majetek 13 51390 50 135 54 667 97 199 65 228 66 831
BII1 | pozemky 14 4588 4588 5171 8225 3338 3338
2 | stavby 15 44 315 37279 47 984 87501 34510 36 182
3 | samostatné movité véci 16 2 487 2784 1512 1473 1832 1897
7 | nedokonceny dl. majetek 20 - 4193 - - 25548 25400
9 | ocenovaci rozdil k majetku 22 - 1291 - - - 14
Blll | dlouhodoby finanéni majetek 23 3826 3826 3826 - - 76
1 | podily v ovladanych osobach 24 3826 3 826 3826 - - -
2 | podily v G¢. Jednotkach post. vliv 25 - - - - - 76
C | ob&zna aktiva 31 135508 | 132299 120 386 155008 | 167 255 81349
C1 | zasoby 32 8837 10 761 11 086 4 952 42 756 9948
1 | material 33 300 266 - - 382 241
2 | nedokonéena vyroba 34 8537 8 446 9126 3345 40 692 8215
5 | zbozi 37 - 2049 1659 1403 1682 1492
C I | dlouhodobé pohledavky 39 6363 6 093 7516 23319 11728 10 491
1 | pohledavky z obchodnich vztahii 40 6363 6 093 6231 15870 4001 5516
3 | pohledavky podstatny vliv 42 - - - 4081 4201 -
7 | jiné pohledavky 46 - - 1285 3368 3526 690
CIII | kratkodobé pohledavky 48 111094 | 106428 81 842 114 066 84 806 53 243
1 | pohledavky z obchodnich vztaht 49 72 544 69 639 44 451 46 270 44072 34131
4 gﬁll‘ilzfv?ky za spolecniky,Cl. 52 27450| 27450| 28467| 40581| 23653 6 651
6 | stat daiiové pohledavky 54 789 397 703 557 1319 669
7 | kratkodobé poskytnuté zalohy 55 1763 1751 1627 11351 12 857 9 057
9 | jiné pohledavky 57 8548 7191 6 594 15 307 2 905 2735
CIV | kratkodoby finanéni majetek 58 9214 9017 19 942 12 671 27 965 7 667
1 | penize 59 223 368 433 201 362 217
2 |ty v bankach 60 8991 8 649 19 509 12 470 27 603 7450
DI | Casové rozli§eni 63 1158 1116 3494 833 2000 2818
1 | naklady ptistich obdobi 64 493 576 474 663 1754 2634
3 | pfijmy pfistich obdobi 66 665 540 3020 170 246 184
Pasiva celkem 67 193031 | 188528 182417 | 253142| 234554 151186

A | vlastni kapital 68 86 342 79 913 72744 69 146 49 573 38850
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Al | zakladni kapital 69 1488 1488 1488 1488 1488 1488
1 | zakladni kapital 70 1488 1488 1488 1488 1488 1488
All | kapitalové fondy 73 1539 1539 493 493 493 493
2 | ostatni kapitalové fondy 75 493 493 493 493 493 493
4 | ocenovaci rozdily z pfecenéni 77 1046 1046 - - - -
Alll | rezervni fond 79 150 150 150 150 150 150
1 | zakonny rezervni fond 80 150 150 150 150 150 150
AIlV | vysledek hospodafeni minulych let | 82 76 736 70612 67 015 47 441 36719 27212
1 | nerozdéleny zisk minulych let 83 76 736 70612 67 015 47 441 36 719 27 212
AV | VH bézného t¢etniho obdobi 85 6 429 6 124 3598 19574 10723 9507
B | Cizi zdroje 86 106 689 | 108592 108 882 183599 | 184370| 112000
Bl | rezervy 87 934 934 5245 28178 13769 10600
1 |rezervy zvlastni predpisy 88 - - - 20274 13 296 10 082
4 | ostatni rezervy 91 934 934 5245 7904 473 618
Bll | dlouhodobé zavazky 92 18 030 18324 22 506 15770 20811 21408
1 | zavazky z obchodnich vztahii 93 18 030 18 047 22418 15770 19770 20 454
10 | odloZeny danovy zavazek 102 - 277 88 - 1041 954
Bl | kratkodobé zavazky 103 71225 70 682 63 398 99 860 90 906 53744
1 | zavazky z obchodnich vztahii 104 56 000 55 150 25787 60 424 46 305 35253
4 | zavazky ke spole¢nikiim 107 5227 5927 4040 3552 3147 4139
5 | zavazky k zaméstnancim 108 1902 1897 761 1791 2 498 2011
6 |zavazkyk SZaZP 109 2538 2756 1301 1965 2264 2038
7 | stat —danové zavazky a dotace 110 1730 1786 8 473 3556 5710 817
8 | kratkodobé piijaté zalohy 111 1257 1493 16 409 19 297 21140 1190
10 | dohadné ucty pasivni 113 2 246 1673 6 627 9270 11570 8 296
11 | jiné zavazky 114 325 - - - 272 -
BIV | bankovni Gvéry a vypomoci 115 16 500 18 652 17 733 39791 56 884 26 248
1 | bankovni tvéry dlouhodobé 116 15 000 17 000 17 000 22103 23343 7248
2 | kratkodobé bankovni Gvéry 117 1500 1652 733 17 688 33541 19 000
Cl | casové rozliseni 119 - 23 791 397 611 336
1 | vydaje ptistich obdobi 120 - 6 774 372 534 303
2 | vynosy piistich obdobi 121 - 17 17 25 77 33
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Ptiloha B: Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty v plném rozsahu k 31.12.Tima s.r.o0.

Karlovy Vary za obdobi 2012-2007

¢k 2012 2011 2010 2009 2008 2007

| trzby za prodej zbozi 01 - 32 35 48 819 412
A | naklady na prodané zbozi 02 - 22 30 49 767 345
+ obchodni marze 03 - 10 5 -1 52 67
I vykony 04 206 541 199 862 237 877 264 970 253902 257 708
1 trzby za prodej vyrobku a sluzeb 05 206 450 201 652 232 096 245 452 221425 255111
2 zmeéna stavu zasob vlast. ¢innosti | 06 91 -5983 5781 -37 347 32477 2597
3 aktivace 07 - 4193 - 56 865 - -
B vykonova spotieba 08 140 386 141101 185 217 200 223 196 825 194 735
1 spotfeba materialu a energie 09 44923 42 604 48 826 42708 40570 43 256
2 sluzby 10 95 493 129 890 136 391 157515 156 255 151 479
+ ptidana hodnota 11 66 155 58 771 52 665 64 746 57 129 63 040
C osobni naklady 12 52 612 52 549 88 948 54 244 53 638 48 456
1 mzdové naklady 13 37 355 37243 73 567 40 300 39 253 35 646
3 naklady na SZ a ZP 15 14 436 14 424 14 487 13088 13523 12 338
4 socialni naklady 16 821 832 894 856 862 472
D dang a poplatky 17 1858 1864 2192 345 320 301
E odpisy dlouhodobého majetku 18 1867 1837 3999 2378 2 195 1976
Il | trzby z prodeje DM a mat. 19 - 12 257 55 284 44 567 1558 883
1 trzby z prodeje DM 20 - 12 257 55 284 44 567 1555 883
2 trzby z prodeje materialu 21 - - - - 3 -
F ZC prodaného DM a materialu 22 - 10 258 40 067 23043 413 83
1 ZC prodaného DM 23 - 10 258 40 067 23043 413 83
2 prodany material 24 - - - - - -
G zména stavu rezerv a opr.polozek | 25 374 - 21554 9810 3116 -4 162
IV | ostatni provozni vynosy 26 78 864 80 666 131 576 41286 54 697 3347
H ostatni provozni naklady 27 79 233 76 285 118 945 32416 37161 5759
\Y prevod provoznich vynosi 28 - - - - - -
| prevod provoznich nakladi 29 - - - - - -
provozni vysledek hospodateni 30 9 449 8901 6 928 28 363 16 541 14 857

VI | trzby z prodeje cennych papirt 31 - - - - 300 3600
J prodané cenné papiry 32 - - - - 76 3812
M zména stavu rezerv 41 - - - - - -425
X | vynosové troky 42 25 115 118 160 168 193
N nakladové troky 43 1537 1482 2727 3688 3433 2786
Xl | ostatni finan¢éni vynosy 44 - 27 42 4 28 0
0 ostatni finan¢ni naklady 45 - 0 0 0 0 0
Finan¢ni vysledek hospodateni 48 -1512 -1340 - 2567 -3524 -3013 -2 380

Q | dan z piijmu za b&znou Einnost 49 1508 1437 765 5265 2 805 2970
1 - splatna 50 1508 1160 677 6 306 2718 2990
2 -odlozena 51 - 277 88 -1041 87 -20
** | VH za béznou ¢innost 52 6 429 6 124 3596 19574 10723 9 507
*** | VH za ucetni obdobi 60 6 429 6 124 3596 19574 10723 9 507
**¥* | VH pted zdanénim 61 7 937 7561 4 361 24 839 13528 12 477
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Ptiloha C: Abstrakt

Zike$, V. Optimalizace kapitdilové struktury firmy TIMA s.r.0. Diplomova prace. Plzen:
Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, 72 s., 2014
Klicova slova: kapitalova struktura, néklady vlastniho kapitalu, naklady ciziho kapitalu,

vazené prumérné naklady kapitalu, bod indiference.

Hlavnim cilem diplomové prace je navrzeni optimdlni kapitdlové struktury konkrétniho
podniku. Vybran byl podnik Tima s.r.0. Nejprve byly vymezeny zékladni pojmy, definovana
byla kapitalova struktura, slozky jednotlivych druht kapitalu a naklady kapitalu a uvedeny
jednotlivé teorie optimalizace kapitdlové struktury. V navazujici ¢asti jsou uvedeny zakladni
informace o zvoleném podniku, jeho historii a minulé 1 soufasné zaméfeni na c¢innosti
v odvétvi stavebnictvi. Do této ¢asti je zaclenéna stru¢na analyza ukazateld, které se vztahuji
ke kapitalové struktufe. Analyzovana byla soucasna kapitalova struktura podniku. Na zakladé
této analyzy byl zvolen postup a vhodné teorie k navrzeni optimalni kapitalové struktury ve
vztahu K sou¢asnym externim a internim ekonomickym podminkam. Uvedeny jsou zmény ve

vykonnosti a zadluzenosti podniku, kterych je mozno docilit pti upraveé kapitalové struktury.

76



Appendix D: Abstract

Zikes, V: The Optimalization of Capital Structure of the Company ,, TIMA Inc.“. Diploma
thesis. Pilsen: Faculty of Economy, University of West Bohemia in Pilsen, 72 p., 2014

Key words: capital structure, cost of equity, cost of external capital, weighted average cost of
capital, external capital, equity, indiference point, debt, profitability, production power,

optimization of capital structure.

The main goal of this diploma thesis is to suggest an optimal capital structure of a particular
enterprise. For this purpose, Tima Ltd was chosen. Firstly, the basic concept was defined,
followed by capital structure, components of individual types of capital and expenses of the

capital.

Secondly, individual theories of optimization of capital structure are introduced. They are
followed by basic information about the chosen enterprise, its history and its past and
contemporary focus on business activities in the building industry. This part of the thesis
embodies a brief analysis of indicators, performances of the enterprise, which relate to the
capital structure. The current capital structure of the enterprise was analysed. On the basis of
this analysis the appropriate method was chosen as well as suitable theories to suggest an
optimal capital structures in relation to current external and internal economical conditions.
The changes in performance and indebtedness of the enterprise are included — they are

possible to be achieved while adjusting the capital structure.
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