ZAPADOCESKA UNIVERZITA V PLZNI

FAKULTA EKONOMICKA

Diplomova prace

Dlouhodobé financovani a optimalizace kapitalové

struktury
The long-term financing and the optimisation
of a capital structure

Bc. Andrea Tesarkova

Plzen 2021






Cestné prohlaseni
Prohlasuji, Ze jsem diplomovou praci na téma
., Dlouhodobé financovani a optimalizace kapitalové struktury “

vypracovala samostatné¢ pod odbornym dohledem vedouci diplomové prace za pouziti

prament uvedenych v pfiloZzené bibliografii.

Plzen dne 10. 5. 2021 v. r. Bc. Andrea Tesarkova



Podékovani

M¢ podékovani patti vedouci diplomové prace, doc. Ing. Michaele Krechovské, Ph.D.,
za cenné rady a odborny dohled, které mi pti zpracovani této prace poskytla. Taktéz bych
touto cestou chtéla podékovat pracovnikiim Zemédélského druzstva Mécin, ktefi mi byli

napomocni pfi ziskavani informaci o tomto podnikatelském subjektu.



UVOd weoeerereenreneessssssessens
1  Cile a metodika prace
2 Dlouhodobé financovani
2.1  Definice dlouhodobého financovani ..............ceceveerinienieniniieneeeceee,
2.2 RIZIKO ettt et
2.3 Zdroje dlouhodobého financovani .............cocceeviiiniiniieiiiieeecee e
2.3.1  Nerozd€leny ZisK........coooiiiieiiiiiiieiee e
2.3.2  OAPISY cuvviiuiieeiiieiteeiie ettt ettt ettt et e e et e e beenreeebeentaeenraennaaens
2.3.3  Fondy Ze ZiSKU, T@ZEIVY ....cccueeiiiiiieeiiieiie ettt ettt seae e e snne e
2.3.4  DIouhOdODE TVETY....couiiiiiieiieiiieieeee ettt
2.3.5  DIUROPISY uttetiietieeiie ettt sttt ettt e e eas
230 AKCIC .ottt ettt ettt e st eas
237 DOTACE .ttt ettt st
2.3.8  FINanCni l@aSING .....cccueeeriuiieiiieeiiieeriieerteeertee et e ere e aee e stre e e e seaeeeenes
2.3.9  FOTfaitiNg ....oovieiiiiiiiiieeieeee et
2.4 Dlouhodobé financovani v zemeEdEIStvi.........cocuiimiiiiieiiiiiiieiceieee e
2.5  Strategie dlouhodobého financoVAaNI............ccocvveeviieeiiieeiiece e,
3  Kapitalova struktura
3.1  Néklady jednotlivych druhil kapitalu...........ccooceeeiiiniiiiiiiiieeceeee,
3.1 Naklady dIuhuU.....o.cieiiiic e e
3.1.2  Naklady prioritniho Kapitalu..........cceevviieiiiieiiieeeeeeeceeee e
3.1.3  Naklady kmenoveého Kapitalu ...........ccceeeviiieiiieeiiiececeeecee e
3.1.4  Naklady nerozdéleného ZisKu ............cocceeviiiiiiniiniiiiicee e
3.1.5  Naklady financni tiSNE .......c.cccceeeiiiirieiiiieiieeieese e

11

12

13

14

17

19

19

21

22

23

24

25

25

26

26

28



3.1.6  Dalsi metody vypoctu nakladi na kapital ..........c.coeeeveeeeiiiiiiiiiiieecieee 32

3.2 Primérné naklady Kapitalt........cccooeviiiiiiiiiiiiiieiccieeeeeeee e 35
3.3 Optimalni kapitalova StruKtUIa ..........coocvieriieeiieiieeieeeeeeeee e 37
3.3.1  KIASICKA tEOTIC ....eeutieiiieiie ettt 38
3.3.2  Teorie hierarchick€ho pofadku...........cccccvveeviiieiiieeeie e 39
3.3.3  Teorie Modigliani-Miller ...........ccceeriiiiiiiiiiiiieiiecie e 39
3.3.4  KOMPIOMISNT tEOTIC. ....veevieeiieerieeieeieeeiteeieesaeesseesereeseessseeseessnesnseesssennns 40
3.3.5 Teorie Brealeyho-Myerse.........cccccueeiuiiriiiiiieniiieiieee et 41
3.4 Bod indiference kapitalove Struktury .........cccccoeviiiiiieiieniienieeeee e 42
3.5 Praktickd doporuceni pifi optimalizaci kapitalové struktury............ccceeevenenn. 43
Piedstaveni Zemédélského druzstva Mécin 46
4.1 HiStOTI€ AIUZSTVA...oiuiiiiiiiiieiie ettt ettt et 46
4.2 Predmet podnikKani..........ccooeiiiriiiiiiiiiiiiieeieeee e 48
4.3  Stiediska a jejich hospodarenti ..........ccceecveeeiiiieiiieiieeeeeee e 48
4.4 OrganizaCni StrUKLUTA .......ceeviiieiiiieicecee e e e 51
4.5 KONKUIENCE. ... eiiiiiiiiietieeie ettt ettt ettt ettt et e e e ensee e 54
Financovani druzstva 55
5.1  Rozhodovani a planovani financi ...........ccecceeevciieeriiieiniie e 55
5.2 RIZIKA ettt ettt st nae e 56
5.3 Zdroje dlouhodobého financovani v druZstvu..........cccceeeeiienieiiiiinieeiieieeens 56
5.3.1  Nerozd@leny ZiSK ........coovieiiiiiieiiieieee e 56
5.3.2  OAPISY weetieniieiieeiieie ettt ettt ns 57
533 FONAY ..ttt 59
5314 REZEIVY ittt ettt ettt sttt e e 59
5.3.5 V8TV ettt 60
5.3.6  DIUROPISY weieeiiieeiiieeiie ettt ettt e aae e e na e enees 63



53.7  ClLensKe VKIAAY ......o.oveeeeeeeeeeeeeee et 63

5.3.8  DIOLACE ..ottt e 63
6  Kapitdlova struktura druZstva .......eeececenecnccssicsennecssccssnsecssnssssssessssssssssesssees 66
6.1  Horizontélni a vertikalni analyza kapitalové struktury ...........cccccveevevveenreennnee. 66
6.2  Dalsi ukazatele financni analyzy...........cccoveeviiiieiiieeiiieeeece e 70
6.3 Zlaté bilancni pravidlo financovAN ...........ccceevevieiieniiieiieeieeece e 73
6.4  NAKlady Kapitalt .....c.cooviiiiiiiiiciieciiecce e e 74
0.4.1  VYPOCEt WACC ...ttt 78
6.5  Aplikace teorie optimalizace kapitadlove struktury...........cccoeeiiniiiiiniinnennn. 78
7  Zhodnoceni a navrh opatieni pro optimalizaci kapitalové struktury ............. 80
Tl VAZE ettt st ettt 80
7.2 Planovy vykaz cash-flow ........ccccooiiiiiiiiiiiiee e 81
7.3 Snizeni ZadlUZENOST.......cevuieiiieiiiiiieiieee e 83
V23 () 86
Seznam pouzitych zdroji 87
Seznam tADUIEK .....cuueeieieriiiniiniiiiiiniininnenitiensniessnicssssicssssnesssssessssssssssssssssesssssessssssses 90
SeZNAM ODTAZKI c.ueeeuvieieriiniiseinininsinisiisssisssnssssnsssnessssssssessssssssesssssssssssssssssssssssssssssasssss 91
SeZNAM PFIlON..ccceeiiriiiiinnaiiisninnnicssniesiesssisssssssansssssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssasssss 91
Piilohy
Abstrakt
Abstract






Uvod

Podniky ke svému fungovani potiebuji finance. Problematika financniho fizeni spoc¢iva
v n€kolika zakladnich oblastech. Podniky se rozhoduji zejména o tom, jak ziskat potiebné
finan¢ni zdroje, jak tyto zdroje co nejlépe vyuzit, jak rozdelit dosazeny zisk a jak fidit
ekonomickou stranku ¢innosti podniku. Tato rozhodnuti by zaroven méla sméfovat
k naplnéni stanoveného cile, kterym je z dlouhodobého hlediska maximalizace zisku
nebo trzni hodnoty podniku. Jednim z kol finan¢niho fizeni je usmériiovat financni
zdroje. Finan¢ni fizeni zahrnuje ¢innosti od planovani kapitalu az po vyuzivani volnych

prostiedk.

Tato diplomové prace se zabyvéa dlouhodobym financovanim a soucasné optimalizaci
kapitalové struktury. Z hlediska optimalizace kapitalové struktury neexistuje univerzalni
metoda, nebot’ se jednad o skloubeni teoretickych poznatkii se zkuSenostmi finanéniho
manazera. Finan¢ni manazer zna fungovani podniku, a tak se muze rozhodnout pro

nejlepsi teorii, kterou aplikuje do firemniho prostredi.

Prvni kapitola prace bude obsahovat cile prace a metodiku jejiho zpracovani. Nésledujici
kapitoly 2 a 3 budou tvofit teoretickou cast prace obsahujici teoretickd vychodiska
problematiky dlouhodobého financovani a optimalizace kapitadlové struktury. Autorka
préace se v druhé kapitole zaméfi zejména na definici dlouhodobého financovéni a s nim
souvisejicich rizik, dale na konkrétni zdroje dlouhodobého financovani a zhodnoceni

situace v zemédé€lském sektoru, jemuz se vénuje prakticka cast prace.

Tteti kapitola se zabyva kapitalovou strukturou podniki. Zde je uvedeno, co kapitalovou
strukturu tvofi, a jaké aspekty maji pfi jeji optimalizaci vliv. Z hlediska optimalizace
autorka predklada nejcastéjsi teorie kapitalové struktury. S touto problematikou souvisi
1bod indiference kapitdlové struktury. Kapitolu uzavira pojednani o praktickych
doporucenich pii optimalizaci kapitalové struktury, jehoz vystup je podkladem pro

praktickou ¢ast prace.

Praktické cast prace sestava z kapitol 4 — 7. Tato ¢ast se jiz pln€ soustfedi na vybrany
podnikatelsky subjekt, kterym je Zemédélské druzstvo M¢e€in, druzstvo. Prakticka Cast
prace obsahové odpovida teoretické Casti prace a voln€ na ni navazuje. Po pfedstaveni
druzstva pfichazi v paté kapitole pohled na financovani druzstva obsahujici veskeré

vyuzivané zdroje dlouhodobého financovéni. Nasledujici Sestd kapitola se zamétuje



na kapitalovou strukturu druzstva, kde bude zpracovana horizontalni a vertikalni analyza
kapitalové struktury a vypocteny ukazatele, jejichz hodnoty se mohou jevit jako
problematické. Sestd kapitola taktéZ pfinasi informace o aplikovanych metodach

optimalizace kapitalové struktury v druzstvu.

V samotném zavéru praktické casti budou formulovdna doporuceni, ktera by vedla

k optimalizaci kapitalové struktury v podnikatelském subjektu.

Zvolené téma je aktualni, nebot’ zpusob financovani mutze v dlouhodobém Casovém
horizontu vyrazné ovlivnit finanéni zdravi a schopnost podniku pokracovat ve svych

aktivitach. Zemédélské podniky jsou navic pro lidstvo potieba za v§ech okolnosti.
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1 Cile a metodika prace

Hlavnim cilem ptfedlozené diplomové prace je zhodnotit dlouhodobé financovani a jeho
fizeni ve vybraném podnikatelském subjektu a na zéklad¢ zjisténych skutecnosti

navrhnout mozna zlepSeni tohoto fizeni smétujici k optimalizaci kapitalové struktury.
Dil¢imi cili diplomové prace je:

e zpracovat teoreticky tvod k dané problematice,

e charakterizovat vybrany podnikatelsky subjekt (zemédélské druzstvo),

e analyzovat financovani a kapitdlovou strukturu daného podnikatelského

subjektu,

e zhodnotit a vypracovat navrh doporuceni pro optimalizaci kapitalové struktury.

Pro splnéni hlavniho 1 dil¢ich cili prace budou pouzity védecké metody, jako jsou
deskripce, analyza, komparace a syntéza poznatki a vysledkl analyzy vedouci
ke zhodnoceni a formulaci doporuceni. Diplomova prace sestava ze dvou hlavnich ¢asti,
které se 1iSi metodikou zpracovani. Poznatky teoretické ¢asti prace vychdzeji z literarni
reSerSe  dostupnych informacnich prament, kdy autorka cerpa zceskych
1 zahrani¢nich monografickych a internetovych zdroji. Problematika dlouhodobého

financovani je soucasné upravena platnou legislativou Ceské republiky.

Prakticka cast prace se vénuje zejména rozboru financovani a kapitdlové struktury
vybran¢ho podnikatelského subjektu, kterym je Zemédélské druzstvo MéCin, druZstvo.
Empirickd data jsou ziskdna pravidelnymi konzultacemi se zaméstnanci a analyzou
internich dokumentli druZstva. Pfi analyze dokumentii budou pouZita data z ucetnich
vykazili za Ctyfi posledni dostupna tcetni obdobi, tj. 2016-2019, a v n€kterych piipadech
data z hlavni knihy za rok 2020, nebot” druzstvo je auditovanou ucetni jednotkou

a kompletni ucetni vykazy za rok 2020 nebyly v moment¢ sestavovani prace k dispozici.
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2 Dlouhodobé financovani

vvvvvv

spravuji finance, Casto stoji pfed rutinnimi problémy, které fesi diky zkuSenosti. Pokud
ale manazer celi zménam, zkuSenosti z praxe nestaci. Jsou zapotiebi znalosti teorie
financi a principti chovani ekonomickych subjekti (Brealey, Myers & Allen, 2014;
Kislingerova, 2010).

Penize provadéji jednotlivece béhem celého zivota. To plati i o podniku. Kislingerova
(2010, str. 1) charakterizuje finance nasledovné. ,, Finance muzeme definovat jako védu
a umeni rizeni penez. Finance jsou predevsim o sladovani zajmii instituci, trhit a ndstroji
tak, aby byl zajistén pohyb penéz mezi jednotlivci, podniky a statem.” Z vySe uvedené
definice je zfejmé, ze porozuméni financim piinese osobni i profesionalni prospéch

(Kislingerova, 2010).

Podnikové finance jsou provazany s dal$imi oblastmi v podniku i mimo n¢j. Jedna se

zejména o Ucetnictvi, marketing nebo vefejné finance (Hrdy, Horova, 2009).

S postupem ¢Casu se méni cile finan¢niho fizeni, které si firmy vytycuji. V minulosti se
jako hlavni cil objevovala maximalizace zisku podniku, avSak od 70. let 20. stoleti se ¢im
dal tim Castéji objevuje jako primarni cil maximalizace trzni hodnoty firmy. Od tohoto
cile se odvijeji strategicka financni rozhodnuti, kterd vedou k jeho naplnéni (Hrdy,

Strouhal, 2010; Hrdy, Horova, 2011).
Financ¢ni cil casto nebyva jen jeden, nebot” mezi dalsi sledované cile mlZe patfit

napiiklad:

e financni stabilita podniku,
e maximalizace trzeb,
e dosaZeni pozadované vyse zisku,

e (i dosazeni uspokojivého trzniho podilu.

Sledovéani soustavy cilli, v niz md maximalizace trzni hodnoty podniku dominantni

postaveni, byva oznacovano jako pluralitni pojeti cila (Valach, 2010).

Néstrojem k naplnéni hlavniho cile je financni strategie a planovani. Financ¢ni strategie

spociva v nalezeni nejvhodnéjsi volby financovani daného zaméru za pomoci rozlisnych
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finan¢nich zdrojl. Finan¢ni planovani se pak zabyva vytvorenim planovanych tcetnich

vykazil, mezi které patii rozvaha ¢i vykaz zisku a ztraty (Hrdy, Horova, 2011).

Financ¢ni fizeni (management) se zabyva nakladdanim s finan¢nimi zdroji v prubéhu jejich
celého zivotniho cyklu. Finan¢ni fizeni Ize podle ¢asového hlediska rozliSit na kratkodobé
a dlouhodobé Fizeni. Ukolem kratkodobého finanéniho fizeni je fidit likviditu, kratkodobé
aktiva a pasiva, pfipadné sestavovat kratkodoby finan¢ni plan (Hrdy, Strouhal, 2010).
Tématem diplomové prace je vSak financovani dlouhodobé. Nasledujici podkapitoly

proto budou vénovany definici dlouhodobého financovani, jeho zdrojim a strategiim.

2.1 Definice dlouhodobého financovani

Podle Valacha (2010) dlouhodobé financovani nejcastéji predstavuje financovani
investic, protoze pireména investi¢niho majetku do penézni formy vyzaduje delsi ¢asové
obdobi. K dosazeni Gspésné realizace investice musi mit podnik dostatek finan¢nich
zdroj, ponévadz jejich nedostatek vede ktomu, Ze investice nebude realizovdna
v potfebném case, nebo bude upln€ zastavena. Zpisob financovani by meél vést

k optimalizaci nakladl na kapital a stabilité podniku (Kislingerova, 2010).

Obdobné pfistupuji k dlouhodobému financovani 1 Hrdy a Strouhal (2010, str. 12), ktefi
ho definuji jako provadéni investicnich rozhodovani, optimalizaci kapitalové struktury

a dividendovou politiku, coZ sméfuje k sestaveni dlouhodobého finanéniho planu.

Mulacova a Mula¢ (2013) tvrdi, Ze dlouhodobé financovani se nijak zvIast nelisi
od jinych podnikatelskych aktivit a plati zde stejné zakonitosti a cile. Primarni tkol
shledava v zabezpeceni dostatku financ¢nich prostfedki k profinancovani investic.
V ptipadé, Ze nastane moznost volby z vice zdrojl, podniky se pfiklanéji k tém, jejichz
kapitalové naklady jsou nejniz$i. Zaroven je potieba respektovat celkovou finan¢ni

strategii podniku, kterd urcuje i optimalni kapitalovou strukturu.

The World Bank (2021) na svém serveru uvadi, Ze dlouhodobé¢ financovani lze definovat
jako jakykoliv finan¢ni nastroj (napiiklad bankovni ptjcky, dluhopisy nebo finanéni
leasing) se splatnosti delsi jeden rok. Splatnost zde oznacuje dobu mezi vznikem ptijcky,
dluhopisu apod. a datem konecné platby, kdy je splatna zbyvajici jistina a uroky. Vlastni

kapital, jakozto soucast dlouhodobého financovani, ma neomezenou dobu splatnosti.

Z vyse uvedenych definic dlouhodobého financovani plyne, ze dlouhodobé financovani

je specifické svym ¢asovym horizontem, ktery piekracuje hranici jednoho roku. Zaroven
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je dlouhodobé financovani spjato s investicnim rozhodovanim, které je kapitalove
narocné a zada si potfebu financi z riiznych zdroji. VétSina uvedenych autort se taktéz
shoduje na tom, ze dlouhodobé financovani by meélo respektovat financni strategii

podniku a smétovat k optimalni kapitalové strukture.

Dlouhodobé financovani se, jak jiz bylo zminéno, vaze k investicnimu rozhodovani,
a proto bude v této ¢asti prace strucné vysvétleno. V investicnim rozhodovani se pracuje
s pojmy investicni majetek a investice. Terminem investicni majetek je oznacovan
dlouhodoby majetek, kdezto na definici investice je nahlizeno rizn¢ (Hrdy, Krechovska,
2016). Z makroekonomického hlediska je investici obétovani soucasné hodnoty k ziskani
nejist¢ hodnoty budouci. Dale Valach (2010, s. 28) uvadi definici investic jako
wrozsahlejsi penezni vydaje, u kterych se ocekdva preména na penézini prijmy v delSim
casovém useku (zpravidla delSim nez jeden rok), pricemz casovy usek a kapitdlové vydaje
urcuji danové a ucetni predpisy i samotny podnik.”“ Scholleova (2009, str. 13) definuje
investice v podniku jako ,porizeni majetku, ktery neni urcen primo ke spotiebe, ale

k tvorbé dalsiho majetku, jenz podnik poté prodava na trhu.*

Investicni rozhodovani se odviji od napliovani cili podniku prostiednictvim
strategickych podnikovych planl. Zakladnimu cili — maximalizaci trzni hodnoty — je
podiizen vybér z investi¢nich variant, a to na zakladé tzv. investi¢niho trojuhelniku, ktery

sleduje (Kislingerova, 2010):

e faktor likvidity,
e faktor Casu

e a faktor rizika.

V néavaznosti na naplnéni zékladniho cile jsou vybirany investi¢ni projekty s co nejvysSim
vynosem a nizkym rizikem. Podniky Casto preferuji jen néktery z faktord, protoze

dosazeni nejlepsiho vysledku ve vSech oblastech je nemozné (Valach, 2010).

2.2 Riziko

Dlouhodobé financovani ovliviiuje vynosnost ekonomického subjektu na nékolik let
dopiedu. To s sebou piinasi vyssi riziko odchylek od pivodnich zaméra. Investi¢ni
rozhodnuti Casto vyzaduje velké mnozstvi kapitalu, jenz muaze presahnout moznosti
podniku. VyZzaduje koordinaci investorl, projektantli, dodavateld ¢i jinych tcastnikt

investicniho procesu, v némz ma kazdy ucastnik své zajmy (Valach, 2010). Z vyse
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uvedenych specifik plyne, ze dlouhodobé financovani se neobejde bez respektovani

faktoru rizika a ¢asové hodnoty penéz.

Podnikéni je povazovano za riskantni, takze manazer, ktery o financich rozhoduje, musi
identifikovat vSechna potencialni rizika. Rizika s velkym dopadem na podnik je nutné
spravné oSetfit. Rizikem naptiklad u dluhu je, Ze jeho nadmérna vySe mize podnik ptivést
k bankrotu. Neptiznivymi situacemi je dale recese, neptiznivy politicky vyvoj, vyvoj cen

komodit ¢i trokovych sazeb (Brealey a kol., 2014).

Vnimani rizika se u kazdého ekonomického subjektu lisi. Jinak vnima riziko investor
do akcii, uvérové spolecnosti nebo manazeti podniku. K popisu a kvalitativnimu méteni
rizika se vyuziva tzv. rizikova pozice, kterd existuje vzdy, kdy je ocekavany vysledek
nejisty. Riziko je obvykle kvantifikovano pravdépodobnosti, jez vyjadiuje miru
oc¢ekavatelnosti daného stavu. U vicestavovych udélosti je vhodnym vyjadifenim rizika
statistické méteni rozptylu, poptipadé smérodatné odchylky. V chovani ekonomickych
subjektl Ize spatfit uréitou racionalitu, paklize je vétSina investorti ochotna investovat
do aktiv s vys8im rizikem pouze, pokud ocekéava vyssi vynos. Na averzi k riziku je poté

zalozeno fungovani pojistoven (Vlachy, 2018).

Dalsi oblasti, kterou je kromé rizika nutné brat v potaz, je casova hodnota pen¢z. Hrdy
a Horova (2011) uvadéji obecné platné pravidlo, Ze penize maji pro podnik vétsi cenu

v soucasnosti, nebot’ je mozné jejich investovani.

Pii vyjadfeni rizika podniky zpravidla zainaji uréenim pravdépodobnosti penéznich
toki, ke které je potfeba znat moznost vzniku daného toku (Hrdy, Strouhal, 2010). Podle
jednotlivych ¢innosti podniku Valach (2010, s. 175) ¢leni rizika na:

e provozni,
e trzni,

e investicni,
e financni

e acelkové podnikatelské.

Ve spojeni s financovanim podnikatelského subjektu je nejblize finanéni riziko, které
vzniké pfi pouziti riznych forem kapitalu (Valach, 2010). Finan¢ni rizika maji rozsahle;jsi

¢lenéni, a tak Hrdy a Horova (2011, s. 242) poskytuji piehledné schéma.
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Obr. 1: Finan¢ni riziko

Riziko v podnikové praxi

! !

operacni riziko finan¢éni riziko
likviditni trzni kreditni
r. financovani ménove r. r. ztraty kontraktu
komoditni r. r. vyporadani
akciové r. Uverove r.
urokové r.

Zdroj: Hrdy, Horova (2011)

Prvni oblasti finan¢nich rizik je likviditni riziko. Likviditni riziko vyjadiuje
pravdépodobnost, Ze dojde ke zméné hodnoty podniku kviili tomu, Ze podnik nemize
uskutecnit o¢ekavanou transakci (Vlachy, 2006). Likviditni riziko je vyjadieno zejména
rizikem financovani, které nastane, pokud podnik nemutze uskute¢nit danou transakci
z diivodu nedostatku penéznich prostiedkii. Toto riziko neni vhodné podcenovat, protoze

muze ohrozit existenci podniku (Hrdy, Horova, 2011).

Pod trznim rizikem se ukryva nékolik dil¢ich rizik, nebot’ vyjadiuje pravdépodobnost
zmény hodnoty podniku, kterd vznikd zmeénou trzni ceny rizikového faktoru (Vlachy,
2006). Takové riziko lze dale Clenit na ménové, komoditni, akciové a urokové riziko.
Meénové riziko souvisi se zmé&nou devizového kurzu, jez se odraZzi na hodnoté aktiv
a pasiv. Komoditni riziko vznik4 kvili nestabilnim cendm komodit obchodovatelnych
na burze. Pod komoditami si lze predstavit naptiklad kovy, energetické suroviny nebo
zemédelské komodity, u kterych je vysoka nachylnost zmény cen v zévislosti na sklizni
¢i ekonomickém vyvoji. Akciové riziko pak plyne ze zmény hodnoty cennych papirt,
zejména akcii. Urokové riziko zahrnuje moznost zmény trokovych sazeb, ktera dopada
nejen na ziskdvani kapitdlu, ale 1 na diskontovdni budoucich penéZznich tokl
do soucasnosti (Hrdy, Horova, 2011).

Vlachy (2006) definuje kreditni riziko jako pravdépodobnost, Ze se zméni hodnota

v

nez v pripad¢ rizika trzniho, nebot’ protistrana mtize disponovat dostatkem prostfedki
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ke splaceni zévazku, ale rozhodne se pro jeho odlozeni. V ramci tohoto druhu rizika se
rozliSuje dale riziko ztraty kontraktu, jenz spociva napiiklad v odmitnuti sjednané
dodavky 1 pies existenci kupni smlouvy, uvérové riziko, které je projevi v piipadé
nesplaceni uvéru, a riziko vypotradani kontraktu, k némuz dojde pii plnéni protistrané

v dobr¢ vife, Ze protiplnéni je jiz na cesté. Z uvedenych druht rizik je nejcastéjsi uvérové

riziko (Hrdy, Horova, 2011).

2.3 Zdroje dlouhodobého financovani

Finan¢ni zdroje, které podnik k dlouhodobému financovani vyuziva, jsou rtznorodé.
Hrdy a Horovd (2009) je definuji jako zdroje pro tvorbu penéznich prosttedkl
a podnikového kapitalu. Z hlediska rozvahy se jedna o pasiva, ac¢koliv v rozvaze nejsou

nékteré zdroje (naptiklad finan¢ni leasing) zachyceny.

Dlouhodobé¢ finan¢ni zdroje je mozné €lenit podle jejich piivodu a vlastnického vztahu.

Typy zdrojl piehledné zobrazuje nasledujici tabulka.

Tab. 1: Zdroje financovani

Vlastnictvi zdroja
vlastni cizi
o= ) . , .
= £ nerozdéleny zisk
= = . podnikova banka
N - odpisy
=
E fondy ze zisku fezervy
=
2 uveéry financnich instituci
vklady vlastnikil .
2 y dluhopisy
() dotace a dary L, )
finan¢ni leasing

Zdroj: Kislingerova (2010)

Z uvedeného ptehledu zdrojii je zfejmé, Ze neni spravné zameénovat interni zdroje
s vlastnimi zdroji. Vlastni zdroje financovani totiz zahrnuji jak interni zdroje, tak ¢ast
externich zdroju, které ptedstavuji vklady vlastnikli. Interni zdroje jsou tedy uzSim
pojmem nez zdroje vlastni. Stejné tak to plati i o cizich zdrojich. Cizi zdroje jsou tvofeny
Casto externimi zdroji, ale do této kategorie patfi napf. i zdroje z podnikové banky

(Valach, 2010).
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Z hlediska vlastnického Ize zdroje rozdé€lit na vlastni a cizi. Pro cizi zdroje je
charakteristickym rysem povinnost poskytnuté prosttedky vratit. Vyjimku tvoii dotace,
jez se v piipadé splnéni podminek stavaji nevratnymi. Vlastnim zdrojem je taktéz
zakladni kapital, kapitalové fondy, dary a dotace. Cizimi zdroji jsou napft. tveéry, zdvazky

a dalsi pujcky (Hrdy, Horova, 2009).

Podle ptivodu prostfedkl je na zdroje nahlizeno jako na vnitini nebo vnéjsi. Takové
¢lenéni je vyznamné, nebot’ pii ziskavani vnejsSich zdroji musi podnik prokazat, ze zdroje
vyuzije efektivné a bude naplnéna pozadovana vynosnost investori. Typickym piikladem
vnitiniho zdroje je zisk nebo odpisy dlouhodobého majetku, nebot’ tyto zdroje byly
vytvoreny ¢innosti podniku. Do vnéjSich zdroji, které podnik ziskdva zvenci, se mohou

tadit jak vlastni, tak cizi zdroje zminéné vySe (Hrdy, Horova, 2009).

Rozdéleni finan¢nich zdrojit podniku bude vyuzito v nasledujicich ¢astech préce, jez se

zabyva dlouhodobymi zdroji financovani.

K dlouhodobym finan¢nim zdrojim podniku se fadi (Mendelova univerzita v Brné,

2020):
e interni zdroje,
e externi zdroje
e azvlastni formy financovani.

Interni zdroje financovani se Casto oznacuji jako samofinancovani, které piedstavuje

(Hrdy, Horova, 2009; Hrdy, Krechovska 2016):

e nerozdéleny zisk,

e odpisy

e adalsi vnitini zdroje (fondy ze zisku, rezervy).
K externim financnim zdrojum patfi:

e dlouhodobé uvéry,

e dluhopisy,

o akcie

e adotace.
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Mezi zviastni formy financovani se tadi:

e financni leasing

e a forfaiting.

V nasledujici c¢asti bude kazdy zpisob dlouhodobého financovani vysvétlen véetné

uvedeni jeho vyhod a nevyhod.

2.3.1 Nerozdéleny zisk

Nerozdéleny zisk predstavuje jednu z forem interniho financovani. Spolu s odpisy
a fondy ze zisku tvofi zdroje samofinancovani, které je tvoreno souhrnem vlastnich
internich zdroji. Zisk jakozto nejvyznamnéjsi zdroj samofinancovani ma riizné kategorie.
V Ucetnictvi podle ceskych pravnich predpist se rozliSuje zisk z provozni a finanéni
¢innosti (Hrdy, Horova, 2011). Nerozdéleny zisk pak vznikne v procesu rozdélovani
nasledovné (Hrdy, Krechovska, 2016):

Ywv__ 7

Zisk béZzného obdobi pred zdanénim
- dan se zisku

= Cisty (disponibilni) zisk

- zékonné polozky, tj. vyplata podilu na zisku tichého spole¢nika

- statutarni poloZzkys, tj. pfidél do statutarnich fondt

- ostatni pouZiti zisku, tj. thrada ztraty minulych let, vyplata dividend

= nerozdéleny zisk béZného roku
+ nerozdéleny zisk z minulych let

= nerozdéleny zisk koncem roku

Vysi zisku ovlivituje hned né€kolik faktord. V prvni fadé to, kolik produkce podnik
ve sledovaném obdobi proda. Struktura produkce zasahuje do vySe zisku tim, jaky je
podil produktti s vysokou ziskovou marzi. V neposledni fadé se na vysi zisku podili pfimo

umérné cena a nepiimo tmeérne naklady produkce (Valach, 1999).

Vyhodou tohoto zdroje financovani je, ze se podnik nezadluzuje, a tak mtize financovat
1 velmi rizikové investice, na které by mu banky nemusely ptjc¢it. Zna¢nou nevyhodou
nerozdéleného zisku je jeho nestabilita. V porovnani s Givérem je relativné drazsi, nebot’

zde nepusobi urokovy danovy §tit, jenz bude dale vysvétlen (Hrdy, Horova, 2011).

2.3.2 Odpisy

Dals§im ptikladem samofinancovani jsou odpisy, které vyjadiuji postupné opotiebeni
dlouhodobého majetku. Dlouhodoby majetek podnik vyuzivda mnoho let, a tak se jeho

cena rozpousti do nékladi postupné (Hrdy, Horova, 2011). Odpisy se vyjadiuji formou
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nakladt, takze snizuji dan odvadénou ze zisku. V této souvislosti lze vyjadfit tzv.
odpisovy danovy stit, ktery vznikne souc¢inem sazby dan¢ a velikosti odpist v daném roce
(Brealey a kol. 2014). K penéznimu vydaji ale nedochézi, coz ma pozitivni vliv na cash-

flow, kde néklad, ktery soucasné neni vydajem, zvysuje vyslednou hodnotu cash-flow.

Vyse odpist stanovenych v odpisovém planu se odviji od nékolika Cinitell. Zejména

zavisi na (Valach, 2010):

e vySi a struktufe odepisovaného aktiva,
e ocenéni tohoto aktiva,

e dob¢ a metodé odepisovani.

Ceska legislativa rozeznava odpisy ti€etni a dafiové. Uéetni odpisy maji z kol vy&islit
skute¢né opotiebeni majetku, ¢ehoz miize byt dosazeno pomoci metod zaloZenych
na ¢ase nebo na vykonu. V rameci ¢asovych metod se nejcastéji vyuZzivaji linedrni odpisy
stanovené jako podil potfizovaci ceny majetku a doby odepisovani, dale pak metody DDB
(double-declining-balance-method) a SYD  (sum-of-the-year-digits)  pievzaté
z mezinarodnich ucetnich standardt (Hinke, Barkova, 2017). Dafiové odpisy se stanovuji
pro ucely vycisleni dang z piijmtl a jejich upravu lze nalézt v Zakonég ¢. 586/1992 Sb.,
o danich z pfijml. Ten udava, Ze dailové odpisy se mohou pocitat rovnomérnym nebo
zrychlenym zptsobem a zvoleny zptisob se v priab&hu odepisovani nemiize ménit.
Zakon o danich z pfijmi stanovuje pfesné vzorce pro vypocet daiovych odpist véetné
koeficientli a doby odepisovani, kterd se odviji od primérné doby pouZitelnosti majetku.
Vypocet rovhomérnych daniovych odpisit demonstruje nasledujici vzorec (1) vyplyvajici
ze Zakona o danich z pfijmu:

odpisova sazbav %

0 = PC * s (1)

kde: O... ro¢ni vyse odpist,
PC ... potizovaci cena dlouhodobého majetku.

pfifazeny odpisové koeficienty pro prvni rok a dalsi roky odepisovani (Hrdy, Horova,
2009). Odpis v prvnim roce je zjiStén podilem vstupni ceny a pfislusného koeficientu
znazornénym ve vzorci dle Zakona o danich z pfijmu:

ve
kq
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kde: O... ro¢ni vyse odpist,
VC ... vstupni cena dlouhodobého majetku,

k, ... koeficient pro zrychlené odepisovani pro prvni rok odepisovani.
V dalsich letech odepisovani se rocni odpis fidi nasledujicim vzorcem (3):

2*xZC
kn—n

0=

)

kde: O... ro¢ni vyse odpist,
ZC ... zustatkova cena dlouhodobého majetku,
k, ... koeficient pro zrychlené odepisovani pro dalsi roky odepisovani,

n ... pocet let, po kterd byl jiz majetek odepisovan.

Vyhodou odpist je jejich stabilita. Podminkou je dosdhnout alespon takového zisku, ktery
pokryje vynalozené naklady. Nevyhodu tvoii nemoznost vyuziti irokového danového

Stitu podobné jako u nerozdéleného zisku (Hrdy, Horova, 2011).

2.3.3 Fondy ze zisku, rezervy

Poslednim zastupcem vnitinich finan¢nich zdroji podniku jsou fondy ze zisku a rezervy.

Fondy ze zisku existuji statutarni a dobrovolné. Statutarni fondy jsou pro podnik zavazné,
pokud jsou obsazeny v jeho stanovach. Znamend to povinnost kazdorocné pfispivat

do fondu uréenou &astkou. Castéji jsou proto tvoieny dobrovolné fondy.

Rezervy jsou specifické svym zatfazenim do finanénich zdroju z vlastnického hlediska.
Rezerva vniké ¢innosti podniku, je tedy internim zdrojem, ale vyuziva se pro shromazdéni
prostfedkil na budouci zavazky, takze z vlastnického pohledu jde o cizi zdroj (Hrdy,
Krechovskd, 2016). Podle Zakona €. 593/1992 Sb., o rezervach pro zjisténi zékladu dané
zpiijm je rezerva danové odcitatelnou polozkou, pokud je tvofena na opravu

dlouhodobého majetku a splituje dalsi kritéria pro danovou uznatelnost.

Fondy ze zisku a rezervy maji vyhody podobné jako u ptechozich forem interniho

financovani, tedy nedochazi ke zvySeni po¢tu majiteld ani k zadluZzovani podniku.

2.3.4 Dlouhodobé uvéry

Existence Uvéru stoji na vztahu dluznika a véfitele. Véfitel je predstavovan financni
instituci, kterd dluznikovi — podniku — poskytne finan¢ni prostiedky za podminky, ze je
v daném ¢&ase vrati spolu s Groky (Hrdy, Krechovska, 2016). Urokova sazba, tedy trok
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z uvéru v procentech, se udava za rizna obdobi, kterymi muze byt rok (pak je sazba
uvedena jako p.a.), pololeti (p.s.), Ctvrtleti (p.q.), mésic (p.m.) nebo den (p.d.) (Hrdy,
Horova, 2009). Vyse uroku mé piimou souvislost s trzni urokovou sazbou (PRIBOR),
nebot” financni instituce k této trzni urokové sazbé pticitaji urokovou marzi. V urokové
marzi se bere v potaz zisk a rizikova prémie, jez odpovida spolehlivosti dluznika. Kromé
uroktl jsou dal§imi finan¢nimi néklady u tvéru nejriznéjsi poplatky. Existuje poplatek
za uzavieni smlouvy odréazejici provétreni spolehlivosti dluznika nebo rezervacni poplatek

(Kislingerova, 2010).

Nejéast&jsi formou uvéru je v Ceské republice podle Rackové a Roubickové (2012)
dlouhodoby bankovni uvér, ktery je poskytovan bankou a ptredstavuje vyznamny zdroj
financovani podniku. Ten ma podobu investi¢niho Uvéru, pokud je jim financovano
poftizeni dlouhodobého majetku. Investi¢ni uvér je celovy a slouzi k pieklenuti Casového
nesouladu mezi potfebou a tvorbou finan¢nich prostiedkl. Dalsi ¢asto vyuzivanou
formou uvéru je dle Hrdého a Krechovské (2016) hypote¢ni uvér, diky némuz je
financovana nemovitost. Zastavni pravo k této nemovitosti slouzi jako bankovni zaruka.
Tradi¢ni finan¢ni instituce nemaji zajem o finan¢ni transakce s ekonomickymi subjekty,
pokud neposkytnou tadné zajiSténi (zaruku €1 ruceni) a dostatek informaci o uvérové

minulosti subjektu (Srnec, Svitdkova, Vyborna, Burian, 2011).

Financovéani pomoci uvéru je danove U¢inné, nebot” troky z uvéru jsou naklady, které
snizuji zisk, a tedy i1 dafiovou povinnost podniku. Vysi trokového danového stitu 1ze
zjistit souc¢inem velikosti urokt a aktudlni sazby dan¢ z piijmu. Dalsi vyhodou tvérového
financovani je vyssi rentabilita vlastniho kapitalu (Hrdy, Strouhal, 2010).

Do nevyhod tohoto zplisobu financovani zcela jisté patii zadluzovani podniku. Kazdy
souvisejici s moznym upadkem podniku. Velké mnoZzstvi avérti navic omezuje jednani

vlastnikt, kteti se museji podiidit zajmim vetitelt (Hrdy, Horova, 2009).

2.3.5 Dluhopisy

Druhym zastupcem externich zdroji jsou dluhopisy (téz obligace). Podnik emitujici

dluhopisy proda tyto dluhové cenné papiry jinému ekonomickému subjektu s cilem ziskat

od ngj financni prosttedky. DluZznik (podnik vydavajici dluhopis) je povinen zaplatit

vétiteli v dohodnutém ¢ase nomindlni hodnotu dluhopisu i s uroky. Financovani pomoci

dluhopisti je typické pro Spojené staty americké (Valach, 2010). V Ceské republice se
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podnikové dluhopisy vyuzivaji méné€, nebot vydavajici subjekt potiebuje povoleni

Ministerstva financi a Ceské narodni banky (Rackova, Roubickova, 2012).

Dluhopisy mtize podnik vydat v tuzemsku, pak jsou oznaCovany jako domaci, nebo
v zahrani¢i (zahrani¢ni dluhopisy). V obou ptipadech musi emitent respektovat zakony
daného statu a sestavit smlouvu o dluhopisech (Brealey a kol., 2014). Problematiku

dluhopisii v ¢eském prostiedi upravuje Zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech.

K emisi dluhopist se podnik uchyluje tehdy, jestlize ma potiebu ziskat vétsi mnozstvi
financi v kratkém case, snahu diverzifikovat zdroje financovani a zajistit si dlouhou dobu
splatnosti svého dluhu. To mtze vést ke snizeni finan¢niho rizika a zvySeni prestize

(Rackova, Roubickova, 2012).
Na rozhodnuti, zda dluhopisy emitovat, se dle Valacha (2010) podileji:

e uroky z dluhopisu,
e doba zivotnosti a moznosti splaceni

e aratingové ohodnoceni emitenta.

Uroky neboli vynosy z dluhopisti jsou dany kupénovou tirokovou mirou, ktera je napsana
na dluhopisu. Kromé této miry je mozné se setkat s tzv. renditou, ktera predstavuje vnitini
vynosové procento dluhopisu do doby splatnosti. Podnik dluhopis splaci nejcastéji
formou anuit, tedy konstantnimi splatkami, ve kterych se méni pomér troku a splatky
jistiny. Vedle anuit je mozné dluhopis splatit naptiklad pravidelnymi platbami troki
a jednorazovou splatkou jistiny (Hrdy, Horova, 2011).

Vyhodou financovani podniku dluhopisy je zcela jisté¢ fakt, Ze majitel dluhopisu se
nepodili na rozhodovani. Déle je i u dluhopistt moznost vyuZiti irokového danového Stitu,

nebot’ uroky jsou danové uznatelnymi naklady. Néklady spojené s dluhopisy jsou

zpravidla niZsi nez u nerozdéleného zisku.

Zasadni nevyhodou dluhopisii je zvySeni zadluZenosti a s tim souvisejici finan¢ni riziko.
Emise dluhopisii s sebou piinasi dal§i naklady a véfitelé si mohou klast omezujici

podminky (Hrdy, Krechovska, 2016).

2.3.6 Akcie

Akcie jsou cenné papiry typické pro akciové spolecnosti, které diky jejich emisi ziskavaji

prostiedky. Kazdé akcie ma svou nominalni hodnotu a dohromady tvoti zdkladni kapital
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akciové spolecnosti. Zakladni formou je kmenova akcie, diky niz je majiteli vyplacen
podil na zisku, pokud tomu tak ustanovila valnd hromada (Kislingerova, 2010). Je zfejmé,
ze pokud nebylo dosazeno zisku, nebudou vyplaceny ani podily na zisku, coz €ini z akcii
rizikovy zdroj financovani. Toto riziko se obvykle kompenzuje pravem podilet se
na fizeni spolecnosti. Vedle kmenovych akcii se objevuji akcie prioritni, které obsahuji
pfednostni pravo na vyplatu podilu na zisku pted drziteli kmenovych akcii. Majitelé
prioritnich akcii zpravidla ale nemaji pravo hlasovat na valné hromad¢ (Hrdy,

Krechovska, 2016).

Akciovy kapital vznika Gipisem akcii zejména pfi zalozeni ¢i rozsifeni akciové spolecnosti
nebo pfi finanéni restrukturalizaci, kdy dochézi k ndhrad¢ jinych slozek kapitalu akciemi
(Valach, 2010). Emise akcii s sebou nese tzv. emisni ndklady, které jsou odlisné podle
zem¢ emitenta. Néklady spojené s administrativnimi poplatky na registraci akcii a jejich
vytisténi jsou oznaovany jako pfimé emisni naklady. Neptimé emisni naklady vznikaji
pii pripravé emise. S emisnimi naklady je zapotiebi pocitat, nebot’ snizuji hruby vydélek
zemise a zahrnuji se do nakladid potfebnych pii ziskdni akciového kapitalu (Hrdy,

Horova, 2011).

Financovani podniku prostfednictvim akcii je vyhodné, protoZze se podnik nezadluzuje
a nevznikaji ndklady finan¢ni tisn€. Vy$§i mozny vynos ptilaka vice investorti. Nevyhodu
1ze spatfit v existenci emisnich nakladl a danové neuznatelnosti podild na zisku. Obecné

jsou akcie povaZovany za drahy zdroj financovani podniku (Hrdy, Krechovska, 2016).

2.3.7 Dotace

Investi¢ni dotace podporuji ekonomické subjekty ze statnich, krajskych ¢i obecnich
zdroj a pfi splnéni podminek poskytovatele jsou nevratné. Jedna se tedy o externi vlastni
zdroj. Pfedmétem poskytnuti dotace jsou zejména celospolecenské zdjmy, jako naptiklad
rozvoj regionu, ochrana zivotniho prostfedi nebo vytvoieni novych pracovnich mist.
Diilezitou roli zde hraji strukturalni fondy Evropské unie, které kromé€ penézni podpory
poskytuji 1 poradenstvi ¢i skoleni (Hrdy, Horova, 2011). Za dotaci se povazuje rovnez

1 promitnuti ¢asti poplatki (Hinke, Barkova, 2017).

Evropska komise podporuje financovani mimo tradi¢ni bankovni systém mnoha zplsoby

prostfednictvim Narodnich programi nebo nevladnich organizaci. Malé mistni podniky

vvvvvv

podnikli je ptredpokladem pro dlouhodobou ekonomickou udrzitelnost. Poskytnuti
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pocatecni podpory a kapitalu predstavuje injekci napomahajici zdravému vyvoji firmy

(Srnec, Svitdkova, Vyborna, Burian, 2011).

2.3.8 Financ¢ni leasing

Zvlastni formu financovani predstavuje leasing, jehoz dlouhodobou podobou je finan¢ni
leasing. Pii leasingu podnik neziskd penize, ale nabude pravo pouzivat majetek, jenz
nevlastni. Leasing lze charakterizovat jako dlouhodoby prondjem, kdy pronajimatel
dovoluje najemci pouzivat majetek za tuplatu. Leasingova smlouva, kterou najemce
a pronajimatel uzavfou, upravuje prava a povinnosti obou stran. Pronajimateli byvaji
leasingové spolecnosti, jejichz nabidka sluzeb je rozmanitd. Piedmét leasingu
pronajimatelé mohou vlastnit a pronajimat ho, nebo prondjem pouze zprostiedkovavat.
Nékteré leasingové spolecnosti maji uzsi specializaci a zabyvaji se pouze pronajmem

automobill, jenz jsou Castym predmétem leasingu (Brealey a kol., 2014).

Finan¢ni leasing je specificky tim, ze najemce je povinen hradit pronajimateli leasingové
splatky a provadét opravy, udrzby a pojisténi majetku. Majetek miize po skonceni
leasingu pfejit do vlastnictvi ndjemce. Doba trvani prondjmu se kryje s ekonomickou
zivotnosti majetku. Tato forma leasingu se nejvice podoba uvéru, ackoliv u Gvéru jsou
danové€ uznatelné pouze uroky, nikoliv celé splatky a pronajaty majetek neni vykdzan
v rozvaze, protoZze podle Ceskych pravnich ptfedpisi obsahuje rozvaha pouze majetek

ve vlastnictvi podniku (Valach, 2010).

Vyhod leasingu je hned nékolik. Podnik v jednom okamziku nemusi disponovat celou
¢astkou na ziskani majetku, leasing je povazovan za flexibilni zdroj financovani a snizuje
riziko spojené s pofizenim majetku (Valach, 2010). Splatky leasingu jsou pii splnéni
podminek stanovenych zdkonem daniové uznatelné a souc€inem splatky a sazby dané

z ptijm1 vznika leasingovy danovy §tit (Hrdy, Horova, 2009).

Jako zadkladni nevyhodu leasingového financovéani uvadi Valach (2010) jeho naklady,
nebot’ pouZziti majetku s vyuzitim leasingu je draz$i nez pfi tvéru. Hodnotu, kolikrat je
financovani leasingem drazsi, udava tzv. leasingovy koeficient zjistény jako pomeér

leasingové a potizovaci ceny (Hrdy, Krechovska, 2016).

2.3.9 Forfaiting

Posledni zminénou formou dlouhodobého financovani je forfaiting. Ten spole¢né
s faktoringem pfedstavuje postoupeni neboli prodej pohledavek. V ptipad¢ forfatingu
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dochazi k odkupu dlouhodobych pohledavek bez postihu prodavajiciho (Kislingerova,
2010). Vyuziti nachazi u velkych investi¢nich celkli zejména v zahrani¢nim obchod¢
(Ruckova, Roubickova, 2012). Princip forfaitingu spociva v prodeji pohledavky pied
splatnosti forfaitrovi, ktery si narokuje provizi. Provize zahrnuje nab¢hlé uroky do doby

splatnosti, rezijni ndklady a odménu forfaitra (Hrdy, Horova, 2009).

Vyhodou forfaitingu je, Ze majitel pohledavky ziska penize rychleji a pfesouvd ménové
a uvérové riziko na forfaitra. Nevyhodou miize byt fakt, ze forfatingové spolecnosti
nebudou ochotny pohledavky odkupovat, pokud je snimi spojeno vysoké riziko.
Prodévajici taktéz neobdrzi celou ¢astku pohledavky, protoze plati naklady v podobé

provize (Ruckova, Roubickova, 2012).

2.4 Dlouhodobé financovani v zemédélstvi

V zeméd¢€lském sektoru, do n¢hoz patii zkoumavy ekonomicky subjekt, jsou dilezité
udrzitelné financni a ivérové systémy, které buduji makroekonomickou stabilitu. Diky ni
je posilena davéra a predvidatelnost producentll a usnadnéno hodnoceni rizik véftitele.
Riziko véftitele lze vyrazné snizit v€asnym a spravedlivym zajisténim postihli proti
nesplnéni smluvnich povinnosti. Bankovni sektor tak miiZe fungovat efektivné a rozvijet
tradi¢ni zdroje financovani zemédélskych subjektl. Pro zemé&délstvi ma také stale vétsi
vyznam transparentnost subjektli za ucelem stanoveni uvérové historie a ziskani

informaci o trhu a cenach.

V Ceské republice OECD ro¢né monitoruje zemédélskou politiku a podporu. Bylo
zjiSté€no, Ze finan¢nim zdrojem pro investice jsou zejména Uvery a dotace. Pro pokracujici
rozvoj zemédélstvi jsou financni zdroje nezbytné, pfi¢emz vyvoj a podminky v ¢eském
zemédé€lstvi ukazuji na ptiznivé podminky pro ziskavani pravé uvért a dotaci. Jejich

poskytovani pfitom musi byt ptizptisobeno potfebam klientt (Trzeciak-Duval, 2003).

2.5 Strategie dlouhodobého financovani

Strategie dlouhodobého financovani hleda nejvhodnéjsi strukturu financovéni, ktera

obsahuje vymezeni podilu vlastniho a ciziho kapitalu a jejich slozek, ale i zménu v kryti
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majetku. Tato strategie zajisté naplituje zakladni i dil¢i cile podniku a objevuji se rizné

formy, které uvadi Valach (2010).

Konzervativni strategie s sebou piinasi nizsi riziko a zaroven vynosnost podnikani.
Jedna se o pfistup, kdy firma vyuziva dlouhodobé zdroje jak ke kryti dlouhodobého, tak
kratkodobého majetku a nezapojuje piili§ mnoho ciziho kapitalu, odkud plyne i nizsi

riziko.

Pro agresivni strategii dlouhodobého financovani je typické, ze financovani majetku
dlouhodobé povahy se provadi za pomoci kratkodobych zdrojti. Soucasné je zde tendence
zapojovat cizi kapital, z ¢ehoz vyplyva, Ze u agresivni strategie existuje vysoké financni

riziko. Vysoké riziko s sebou pfinasi vyssi vynosnost.

Umirnéna strategie predstavuje mezistupenn mezi obéma vysSe zminénymi strategiemi.
Podnik ji uplatiiuje v situaci, kdy majetek dlouhodobé povahy kryje dlouhodobymi zdroji.

Vyuzivé pravé tolik cizich zdroja, aby bylo finan¢ni riziko optimalni (Valach, 2010).

Kislingerova (2010, s. 401) ve své publikaci uvadi, ze pii tvorbé strategie financovani je
vhodné zvolit takovy kapital, ktery odpovida stupni likvidity nakupované¢ho majetku.
Uvedena potieba sladit ¢asovy horizont aktiv a zdroji se uplatiiuje v tzv. bilanénich
pravidlech, kterd vychazeji z empirickych vyzkumu platnych zejména v dlouhodobém

¢asovém horizontu.

Pravidlem, které dodrzuje vétSina Ceskych firem, je zlaté bilan¢ni pravidlo financovani.
To doporucuje, aby podnik financoval dlouhodoby majetek dlouhodobymi zdroji, kam
patii 1 vlastni kapitdl, a ob&éZny majetek zdroji kratkodobymi. Zlaté bilan¢ni pravidlo
vyrovnani rizika hovoii o shodném poméru vlastniho a ciziho kapitalu, ackoliv tento
pomér zavisi 1 na oboru podnikdni. Zlaté¢ bilan¢ni pari pravidlo ptredpoklada sladéni
velikosti vlastnich zdrojii s velikosti dlouhodobého majetku, ktery je pro podnik
charakteristicky. Dal$i zminéné zlaté bilancni pomérové pravidlo se zabyva tempem ristu

investic, které by nemélo predbihat tempo rustu trzeb (Kislingerova, 2010).

Problematice struktury financovani je vénovana nasledujici kapitola.
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3 Kapitalova struktura

Financ¢ni teorie definuje kapitalovou strukturu jako strukturu dlouhodobych finan¢nich
zdrojt, z nichz je financovan majetek dlouhodobé povahy. Krom¢ dlouhodobého majetku
sem patii 1 trvald cast obézného majetku. Z pohledu rozvahy je kapitadlova struktura
zobrazena v pasivech. Kapitalova struktura byva ¢asto zaménovana s finan¢ni strukturou,
ktera se zabyva slozenim celkového kapitalu, zné&jz se financuje celkovy majetek

podniku. Kapitalova struktura je tedy uz$im pojmem (Valach, 2010).
Typickou skladbu kapitalové struktury ¢eskych podnikt tvoti (Hrdy, Horova, 2011):

1. Vlastni kapital:

a) zakladni kapital,

b) fondy ze zisku,

c) kapitalové fondy,

d) vysledek hospodateni (bézného ucetniho obdobi i minulych let).
2. Dlouhodobé cizi zdroje:

a) rezervy,

b) dlouhodobé zavazky,

¢) dlouhodobé bankovni Gvéry.

Kapitalova struktura se znacné 1isi dle odvétvi, v némz podnik plisobi. Jinou strukturu
kapitdlu m4 podnik zabyvajici se obchodem a jinou napfiklad zemé&délsky podnik
(Valach, 2010). U zemédélského podniku, jemuz se bude vénovat prakticka Cast prace, je
typicky vysoky podil vlastniho kapitalu, ktery mlze tvofit az polovinu pasiv. Cizi zdroje
financovani tvofi zejména bankovni Uvéry, dotace a v neposledni fadé i leasing.
Financovani investi¢nich potieb probihé nejcastéji pomoci bankovniho uvéru (Krepelka,
2012). Dle dostupnych dat Ceské narodni banky uvéry v zemédélstvi od roku 2002
do poloviny roku 2020 stabilné rostou a v zati roku 2020 doséhly hodnoty 50 670 mil. K¢
(Ceska narodni banka, 2020). Uvéry konkrétné sméfuji na financovani investi¢niho
majetku, modernizaci ainovaci technologického vybaveni (Pfibik, 2011). Dotace
predstavuji v zeméd€lstvi Casto vyuzivany zdroj prostfedkl, leasing byva naopak

vyuzivan méné (Kiepelka, 2012).

Podle Brealeyho a kol. (2014) podniky financuji investice do dlouhodobého majetku

ve velké mife intern€ z odpist a nerozdéleného zisku. Spolecnosti na tyto vlastni zdroje
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Casto spoléhaji a finan¢ni manazeti tedy fesi, jakou ¢ast vytvoreného zisku do podnikani
vratit a jaky je idedlni pomér mezi financovani dluhem a vlastnim kapitdlem. Dluhovy
pomér je jiny napfi€ staty i odvétvimi, ve kterych podnik ptsobi. Dillezitou roli hraje
1 Cas, nebot’ se pomér mezi dluhem a vlastnim kapitalem miize liSit v ramci roku vlivem
sezony (Brealey a kol., 2014). Pfesto ale existuji oborové standardy obsahujici
doporuceny pomeér zadluzenosti, jehoz piekro¢eni mize uvést podnik do potizi pred

investory (Hrdy, Strouhal, 2010).

Volba vhodné kapitalové struktury je stale aktudlni. Studie teoretiki Modiglianiho
a Millera z roku 1958 vzbudila zajem mnoha ekonomi a vyzkumné studie z oblasti
nakladl na kapital a jejich dopadu na kapitalovou strukturu stale probihaji (Luigi, Sorin,
2009). Zatim z4adn4 z teorii ale neposkytuje obecné vysvétleni strategie financovani, takze
jejich testovani na Sirokém vzorkdh nemusi byt relevantni (Myers, 2001). Névrh
a optimalizace kapitalové struktury je iteracni proces. Nejistota trzni poptavky, vyuziti
majetku, riziko dokonéeni nebo legislativni regulace jsou zdroje variability, se kterou se

pfi optimalizaci musi pracovat (Srinivasan, 2016).

Jakékoliv vnitini ocenéni, zejména u investicnich projektd, vyzaduje odhad nakladl
na kapital, ktery bude investovan (Vlachy, 2018). Naklady kapitalu musi podnik uhradit
jeho vlastnikim za ziskani tohoto kapitalu. Mohou mit formu vynosnosti, jez investor
za kapital poZzaduje, a to v ptipad¢ ciziho 1 vlastniho kapitalu (Hrdy, Horova, 2009).
U ciziho kapitalu je néklad kapitdlu pfedstavovan trokem, jehoZz velikost se odviji
od rizika, které véfitel podstupuje. PoZadovana vynosnost u vlastniho kapitalu prameni
z odlozené spotieby a je vyssi nez naklady na cizi kapital, protoze naroky vlastnikii jsou

uspokojovany pozdéji nez v ptipadé ciziho kapitalu (Scholleova, 2009).

Za ptedpokladu, ze investi¢ni potfeby podniku jsou financovany pouze z vlastniho
kapitalu, je podnik vystaven pouze obchodnimu riziku. Pokud podnik vyuziva
1 dluhového financovani, pfidava se k tomuto riziku i riziko financ¢ni, a proto je zapotiebi
rozliSovat mezi pozadovanym vynosem na stran¢ vlastniho kapitdlu a naklady
souvisejicimi s financovanim dluhem. To povede ke dvéma moznym ptistuptim k odhadu
nakladii na kapital. Prvni z nich zkoumd néklady jednotlivych druhd kapitilu, druhy
kombinuje naklady jednotlivych slozek do souhrnnych (primérnych) nakladt na kapital

(Vlachy, 2018).
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3.1 Naklady jednotlivych druhi kapitalu

Investi¢ni a financni rozhodnuti u projektu jsou v zasad¢ propojena prostiednictvim
nakladi na kapital, diky nimz Ize posoudit, zda kapitalovy projekt stoji za vynalozeni
finan¢nich zdroji (Srinivasan, 2016). Naklady jednotlivych druht kapitalu se odvijeji
od doby splatnosti kapitalu, Grovni rizika a zptisobu uhrady kapitalu. Obecné plati, ze
s delsi dobou splatnosti ndklady kapitalu rostou, stejné tak se zvySujicim se rizikem.
Podstatnou roli ma i dafovd uznatelnost. V ptipad¢, ze je ndklad kapitdlu danovée
uznatelny, kapital se stava levnéjSim. Z vyse zminénych aspektii ceny kapitalu vychazi,
ze kratkodoby dluh je levnéjsi nez dlouhodoby, a ten je levnéjsi nez prioritni ¢i kmenovy

kapital (Hrdy, Horova, 2011).

Podle jednotlivych druhti 1ze rozlisit naklady dluhu, ndklady prioritniho kapitalu, naklady

kmenového kapitalu, naklady nerozdéleného zisku a finan¢ni tisné.

3.1.1 Naklady dluhu

Dluh, nejcastéji tivér nebo emise dluhopist, s sebou piindsi urok, ktery je pro podnik
nakladem — nakladem dluhu. Urok z dluhu je dafiové uznatelny a p¥inasi podniku, jak jiz
bylo zminéno, urokovy danovy $tit, ktery se promitne ve vypoctu (Valach, 2010).

Ny=i*x(1-d) 4)

kde: Ng... naklady dluhu v %,
[ ...urok z uvéru v %,

d ... danova sazba ze zisku v %.

Obdobn¢ Ize vyjadrit ndklady dluhu ziskaného upisovanim dluhopist. Za ptedpokladu
trzni ceny blizici se nominalni hodnoté dluhopisu a existenci emisnich nékladl vypada

vzorec pro naklady dluhu nasledovné (Hrdy, Strouhal, 2010):

_ix(1-d)
47 (1-E)

©)

kde: E ... emisni naklady (podil z hodnoty emise v trzni cen¢),

[ ... urok z dluhopisti.

V ptipadé, Ze se trzni cena od nominalni hodnoty dluhopisu lisi, je zapotiebi vypocitat

vnitini vynosové procento do doby splatnosti, ur¢ené ze vztahu (Hrdy, Horové, 2011):
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_ — y’n Ut N
C-EF= =110t T @

(6)

kde: C ... trZzni cena dluhopisu,
E ... emisni ndklady dluhopisu,
U; ... trok z dluhopisu v jednotlivych letech,
N ... nominalni cena dluhopisu,
t ... jednotliva 1éta doby splatnosti dluhopisu,
n ... doba splatnosti dluhopisu,

i ... pozadovana vynosnost do doby splatnosti v %.

3.1.2 Naklady prioritniho kapitalu

V situaci, kdy podnik tvoii akciovy kapital, jako naklady kapitalu jsou uvazovany rovnéz
naklady prioritnitho a kmenového kapitalu. Naklady prioritniho kapitalu se v podniku
vyskytuji, pokud dochdzi k wupisovani prioritnich akcii. Tyto ndklady souviseji

s pozadovanou vynosnosti akcii ze strany investora a lze je vyjadfit jako (Valach, 2010):

Dp*100
_Dp
Np =% (7)
P
kde:  N,... pozadovana mira vynosnosti prioritni akcie v %,
D,, ...roc¢ni dividenda z prioritni akcie v K¢,
Cp... trzni cena prioritni akcie

E ... emisni naklady.

Pfi emisi prioritnich akcii ¢asto vznikaji i emisni ndklady, které naklady prioritniho
kapitalu zvySuji. Emisni naklady se ve vzorci odeCtou od trzni ceny prioritni akcie

ve jmenovateli (Valach, 2010).

3.1.3 Naklady kmenového kapitalu

Na podobném principu jako naklady prioritniho kapitalu funguji i ndklady kmenového
kapitalu. Kmenové akcie s sebou nesou dividendovy vynos, ktery muize byt staly nebo
rostouci. Ro¢ni nartist dividend se ve vzorci projevi pfi¢tenim ke zlomku (Hrdy, Horova,

2011):

__ Dg*100

N,
k™ ¢v-E

(8)
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kde:  Ni... pozadovana mira vynosnosti kmenové akcie v %,
Dy... ro¢ni dividenda z kmenov¢ akcie v K¢,
Ck... trzni cena kmenové akcie,
E ... ndklady emise,

g -..oc¢ekavané konstantni zvySeni dividendy v %.

3.1.4 Naklady nerozdéleného zisku

Nerozdéleny zisk je pro podnik vyznamnym zdrojem financovani a n¢ktefi ekonomové
tvrdi, Ze nerozdé€leny zisk s sebou nepfinasi zadné naklady. To neplati, pokud budou
brany v uvahu ndklady obétované prilezitosti. Nerozdéleny zisk mohl byt kromé
reinvestovani v podniku pouzit na vyplatu dividend nebo nakup jinych cennych papirt.
Néklady nerozdéleného zisku jsou v tomto piipad¢ identické s naklady kmenového

kapitalu s vyjimkou neexistence emisnich nakladti (Hrdy, Strouhal, 2010).

__ Dgx100
Ck

N, +9 ©)

kde: N, ... ndklady nerozdéleného zisku,
C... trzni cena kmenové akcie,
Dy... ro¢ni dividenda z kmenové akcie v K¢ koncem prvniho roku,

g ... ocekavané konstantni zvySeni dividendy v %.

3.1.5 Naklady finanéni tisné

Poslednim typem nakladii podle druhti jsou néklady finanéni tisn€. Do té se podnik miiZze
dostat, pokud ptestane dodrzovat své zavazky vaci vétitelim, coz miize nakonec vést az
k apadku podniku. Samotna finanéni tisenn znamena, Ze podnik neni schopen uhradit
soucasné zavazky, coz vyvola dalsi néklady. Finan¢ni tisen v relativni podob¢ nastava
v pfipad€, Ze majetek podniku stile pfevySuje zavazky, v absolutni podobé podniku
nesta¢i na uhradu zavazki ani veskery majetek. Mezi naklady financ¢ni tisné 1ze zaradit
zvySené uroky, pokles ceny majetku nebo naklady vyplyvajici z pfenechani fizeni

podniku jinym osobdm (Valach, 2010; Hrdy, Horova, 2011).

3.1.6 DalSi metody vypoctu nakladu vlastniho kapitalu

K vypoctu ndkladi na vlastni kapital 1ze kromé uvedenych vzorcti 7-9 vyuzit i jiné

metody, kam patii naptiklad CAPM — Model ocenovani kapitdlovych aktiv, nebo
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stavebnicové metody, napt. metodu INFA. Pfi vyuziti modelu ocenovani kapitalovych
aktiv je zapotiebi znat bezrizikovou trokovou sazbu, trzni vynos aktiva na kapitdlovém

trhu a rizikovost projektu Ci investice (tzv. systematické riziko).

Podle metody INFA jsou alternativni naklady na vlastni kapital zjiStény jako
(Ministerstvo pramyslu a obchodu, 2020):

Te = Tp+ T4+ Tpop + TrinsTap + TrinsTRU (10)

kde: 7, ... alternativni naklady na vlastni kapital,
T ... bezrizikova Grokova mira,
114 ... rizikova pfirdzka za nedostatecnou likviditu akcie,
Tpop --- Tizikova pfirdzka za vysi podnikatelského rizika,
TriNsTAB --- T1Zikova piirdzka financéni stability,

TriNsTRU --- T1Zikova ptirazka plynouci z kapitadlové struktury.

Prvni uvedenou proménnou ve vzorci pro alternativni naklady vlastniho kapitalu je
bezrizikova Urokova mira rs. Ta je piedstavovana vynosem desetiletych statnich
dluhopist, jejichz hodnoty jsou uvedeny v metodice finan¢ni analyzy podnikové sféry

Ministerstva priimyslu a obchodu.

Rizikové ptirdzka za nedostatecnou likviditu akcie rr4 se vztahuje k nelikvidnosti akcii
malych podnikd. Jeji vypocet je odstupiiovany v zavislosti na hodnoté uplatnych zdrojt.
Za uplatné zdroje (UZ) se povazuje souhrnné vlastni kapital, bankovni tivéry a dluhopisy.
Zpusob vypoctu této rizikové prirdzky uvadi nasledujici tabulka (Ministerstvo primyslu

a obchodu, 2020).

Tab. 2: Vypocet rizikové pfirazky za nedostate¢nou likviditu akcie

Kritérium Vypocet rr4
UZ >3 mld. K& 0%
, (3 - 1)’
100 mil. K& < UZ < 3 mld. K& 10°
168,2
UZ <100 mil. K& 5%

Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu (2020), vlastni zpracovani
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Rizikova piirdzka za vysi podnikatelského rizika rpop charakterizuje produkéni silu
podniku. Ve své podstaté vyjadiuje schopnost podniku pokryt jeho fixni nédklady dané
provozem. Zpusob vypoctu této ptirazky spociva v porovnani rentability aktiv, tj. ROA,

s ukazatelem X; stanovenym jako (Neumaierova, Neumaier, 2002):

VK+BU+0 U
x, = L2, (11)
A BU+0

kde: VK ... vlastni kapital,
BU ... bankovni Gvéry,
O ... dluhopisy (obligace),
A ... aktiva,

Ve

U ... uroky.
Dalsi postup uvadi tabulka 3.

Tab. 3: Vypocet rizikové ptirdzky za vysi podnikatelského rizika

Kritérium Hodnota rpop
ROA > X; minimalni hodnota »pop v odveétvi
ROA <0 10 %
_ 2
0<ROA <X; G w01
1

Zdroj: Neumaierova, Neumaier (2002), vlastni zpracovani

Minimdlni odvétvové hodnoty tohoto ukazatele poskytuje Ministerstvo primyslu
aobchodu v periodicky zpracovanych finan¢nich analyzdch podnikové sféry

(Ministerstvo priimyslu a obchodu, 2020).

Ptedposledni proménnou je rizikova ptirazka finan¢ni stability rrinsT4B, kterd porovnava
béznou likviditu (L3) s hraniénimi hodnotami XL; a XL, stanovenymi podle
doporucenych oborovych hodnot MPO. XL, je tvofena primérnou hodnotou ztratovych
podnikll v pfislusSném odvétvi (kategorie IV) a XL:naopak priimérnou hodnotou podnikii
tvoticich ptidanou hodnotu (kategorie I) (Ministerstvo priimyslu a obchodu, 2020). Poté

plati vztah uvedeny v nasledujici tabulce.
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Tab. 4: Vypocet rizikové piirazky financni stability

Kritérium Vypocet rriNstaB
L3 <XL, 10 %
(XL, — L3)?

XL <L3<XL: 0,1

(XL, — XL)?

L3>XL; 0%

Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu (2020), vlastni zpracovani

Posledni zminénou proménnou je rizikova ptirdzka za finanéni strukturu rrivstru, ktera
je odvozend z ukazatele urokového kryti zjisténého podilem zisku pted Groky a zdanénim
k ndkladovym urokim. V ptipadé, kdy hodnota této rizikové ptirazky prevysuje 10 %, je

nutné ji omezit pouze na 10 % (Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2020).

3.2 Primérné naklady kapitalu

Vyznam primérnych ndkladt kapitdlu spocivd ve stanoveni optimdalni kapitalové
struktury, optimalni vyse kapitadlovych vydaji a stanoveni diskontni miry pro budouci
penézni toky. Pro identifikaci primérnych nékladt kapitalu slouzi vazeny aritmeticky
prumér nakladii pro dané druhy kapitdlu, kde vahu piedstavuje podil kapitalu

na kapitalové struktute (Hrdy, Strouhal, 2010).

Pii stanoveni primérnych nakladl kapitalu je zapotiebi respektovat dveé zakladni pravidla

vyplyvajici z obecnych zésad financovani, a to (Vlachy, 2018):

e upiednostnit cilovou kapitalovou strukturu pted historickou,
e pouzitd struktura by méla byt zalozena spiSe na trznich nez na ucetnich hodnotach

zdrojt financovani.

Hrdy, Horova (2011, str. 122) uvadéji vzorec (12) pro vypocet primérnych ndklada
kapitélu jako:

— D P K. z
N=E*Nd+;*Np+7m*Nk+;*Nz (12)

kde: N ... primérné niklady podnikového kapitalu v %,
D ... dluh v K¢,

P ... prioritni kapital v K¢,

K,y ... kmenovy kapital v K¢,
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Z ... nerozd¢leny zisk,

K ... celkovy kapital (K =D + P + Km + Z),
N ... néklady dluhu v %,

N,,... néklady prioritniho kapitalu v %,

Nj... ndklady kmenového kapitalu v %,

N, ... nédklady nerozd¢leného zisku v %.

Brealey a kol. (2014, str. 289) piistupuji k primérmym nakladiim kapitadlu (WACC —

weighted-average cost of capital) mén¢ konkrétné:
WACC = (1-T) % 1p % = + 75 * (13)

kde: T,.... sazba dané z piijmi,
Tp... naklad dluhu,
D ... dluh,
V ... celkové hodnota firmy,
1% ... naklad vlastniho kapitalu,

E ... vlastni kapital.

Tento vzorec na prvni pohled zohlediiuje danové Stity, nebot’ pouziva naklad dluhu
po zdanéni. Prechozi vzorec obsahuje zdanéni v jednotlivych polozkach ciziho kapitalu,
které odkazuji na naklady jednotlivych druhli kapitdlu. Vzorec dle Brealeyho a kol.
(2014) pracuje s celkovou hodnotou podniku a poskytuje tedy diskontni sazbu pro
projekty, které maji stejné riziko 1 dluhovy pomér jako samotny podnik. Fernandez (2011)
ve svém vyzkumu dodava, Ze WACC by nemély byt progndézovany, ale naopak
kalkulovany pravidelné na zéklad¢ redlnych hodnot obou sloZek kapitalu. Upozoriiuje
taktéZ na skute€nost, kdy minimalizace WACC neni vZdy ekvivalentem maximalizace

trzni hodnoty podniku.

Neumaierova a Neumaier (2002) uvadi ve své publikaci i dal$i zpisob vypoctu
primé&rnych naklada kapitalu pti pouZziti metody INFA, a to:

WACC = 15 + 134+ Tpop + TrINSTAB (14)
kde: 17 ... bezrizikova urokova mira,

T4 ... rizikova ptirdzka za nedostatecnou likviditu akecie,
Tpop --- Tizikova pfirdzka za vysi podnikatelského rizika,

TriNsTAB --- T1Zikova piirdzka finanéni stability.
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Tento vzorec se od vzorce pro alternativni ndklady vlastniho kapitalu (10) lisi pouze

nezahrnutim rizikové ptirazKy frivstru.

S primérnymi naklady kapitalu souvisi optimalni kapitdlova struktura, jiz se vénuje

nasledujici podkapitola.

3.3 Optimalni kapitalova struktura

Poznatky z oblasti optimalizace kapitalové struktury maji sviij ptivod v USA, odkud

byly pfebirany a prekladany do dalSich svétovych jazykt (Kislingerova, 2010).

Optimalizace kapitadlové struktury spociva v nalezeni poméru mezi vlastnim a cizim
kapitalem, pfi kterém je dosazeno pozadované rovnovahy mezi finanéni udrZitelnosti
a navratnosti pouzitého kapitalu. Vyzkum faktort ovliviujicich kapitalovou strukturu
véetné aplikace principt fizeni rizik pfispiva nejen ke zlepSeni finan¢nich vysledka, ale
1 ke zvySeni konkurenceschopnosti (Petrovskaya, Zaitseva, Bondarchuk, Grigorieva &

Vasilieva, 2016).

Optimalni kapitalova struktura je takova struktura kapitalu, kdy jsou primérné naklady
kapitalu minimalni a trzni hodnota podniku naopak maximalni (Valach, 2010). Jak
vhodny pomér mezi vlastnim a cizim kapitadlem najit, je otazka, ktera je Siroce
diskutovana a neexistuje jediny spravny pfistup. Princip optimalizace kapitdlové
struktury je postaven na zavedeni dluhu do kapitalové struktury. Teoretici se shoduji
na tom, ze dluh v podniku pfedstavuje levnéjs$i druh kapitalu, zejména diky moznosti
danové uznatelnosti Grokl. Na druhou stranu, pii nadmérné vysi dluhu vznika riziko

finan¢ni tisng, které miiZe prertst az v bankrot podniku (Hrdy, Strouhal, 2010).

Problematikou optimalizace kapitdlové struktury se zabyva nékolik teorii, jezZ budou
predmétem dalsi ¢asti prace. Jedina teorie, kterda by vysvétlila vSe, neexistuje (Brealey
akol., 2014). Jednotlivé teorie se lisi ve stanovovani faktorti ovliviiyjicich financni
strukturu a taktéz v rozdilnych vychodiscich, coz vyrazné¢ omezuje vzdjemnou
porovnatelnost (Riickova, Roubickova, 2012). Cilem, ktery je vSem teoriim spole¢ny, je
najit optimalni pomér mezi jednotlivymi sloZkami kapitdlu v podniku s ohledem

na optimalni velikost zadluZeni (Hrdy, Horova, 2011).
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3.3.1 Klasicka teorie

Ptistup, ktery pii identifikaci optimalni kapitalové struktury ptevlada, je klasicka teorie
pracujici s pruimérnymi naklady kapitalu podniku. Za optimalni kapitalovou strukturu je
podle Valacha (2010, str. 317) povazovano takové slozeni dlouhodobého kapitalu, pii
kterém jsou priimérné naklady kapitalu co mozna nejnizsi.

Prib¢h primérnych nakladt kapitdlu pfi tivaze pouze dvou druha kapitalu zobrazuje
nasledujici graf.

Obr. 2: Optimalni kapitalova struktura dle klasické teorie

Naklady kapitalu

Urokovy dafiovy &tit R _ Néklady finanéni tisné

> <

optimum ZadluZeni

Zdroj: Hrdy, Horova (2009)

Kfivka primérnych naklad podniku, taktéZ zndma jako ,,U* kiivka, s rostoucim dluhem
nejprve klesa, nebot’ zde plsobi Urokovy danovy §tit, a poté roste, coZ je zplisobeno
zvySujicimi se ndklady finan¢ni tisné. Minima primérné naklady dosahuji v bod¢, kde je
optimalni pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem. Od tohoto bodu totiZ zacinaji vétitelé
vnimat vys8i riziko a kvili tomu pozadovat vyssi trok. Primérné naklady zacinaji rust.
Obdobny vzorec s rostoucim rizikem, a tedy poZadovanym vynosem je mozné aplikovat
1 u ndklada vlastniho kapitalu (Hrdy, Strouhal, 2010). Vyvoj jednotlivych polozek
nakladi kapitalu ma sva specifika. Néklady dluhu jsou naptiklad niz$i nez naklady
vlastniho kapitalu, protoze véftitelé zpravidla poZzaduji niz§i vynosnost nez akcionafi
z dlivodu niz8iho rizika. S ristem zadluZenosti pak stoupaji naklady jak ciziho, tak

vlastniho kapitéalu, nebot’ je zde opét vazba na riziko (Valach, 2010).

vvvvvv

dodrzuji klasickou teorii optimalizace a jejichZ pomér dluhu k vlastnimu kapitalu je 30%.
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Vzhledem k ostatnim parametrim finan¢niho fizeni pfedstavuje tato hodnota optimalni

pomér dluhu (Petrovskaya a kol., 2016).

Klasicka teorie kapitalové struktury je Casto vyuzivana diky moznosti vypoctu konkrétni
hodnoty zadluZeni. Ostatni teorie ne vzdy pracuji s konkrétnimi Cisly (Hrdy, Strouhal,

2010). Prikladem je teorie hierarchického potadku.

3.3.2 Teorie hierarchického poiradku

Teorie hierarchického potadku je zalozend na sledovani chovani podnikl v praxi.
Predstavitelem této teorie je Steward Myers, ktery zjistoval, pro¢ si nejziskovéjsi podniky
obvykle vyptjcuji nejméné. Takové podniky maji na pokryti investi¢nich potieb dostatek
vnitinich zdrojt, a tudiz nepotiebuji zdroje cizi (Ruckova, Roubickovd, 2012). Teorie
hierarchického potadku tikd, Ze firmy obecné financuji své potfeby nejprve z internich
zdroj, poté vyuzivaji dluhové financovani a posledni moznosti je vlastni externi kapital
(emise cennych papiri). Tato teorie podporuje uvahy manazert pii finan¢nim
rozhodovdni o cené a dostupnosti kapitdlu (Hrdy, Krechovska, 2016). Teorii

pfistup na finanéni trhy (Hrdy, Strouhal, 2010).

Teorie hierarchického potradku nestanovuje presny pomér cizich a vlastnich zdroji
odpovidajicich optimalni kapitalové struktute, nebot’ vySe tohoto poméru je specificka

pro kazdy jednotlivy podnik (Rtckova, Roubickova, 2012).

Zavéry teorie hierarchického potadku podporuji provedené vyzkumy na zahrani¢nich
spole¢nostech. Kamath (1997) ve svém vyzkumu americkych primyslovych podnika
zjistil, ze 65 % podniki uplatiiuje prave teorii hierarchického poradku. Jako prvni vyuziva
85 % spolecnosti interni zdroje financovani a posledni mozZnosti je u 80 % firem

financovani kmenovymi nebo prioritnimi akciemi.

3.3.3 Teorie Modigliani-Miller

Vyzkumy teorie optimalni kapitdlové struktury asto vychazeji z tvrzeni americkych
ekonomt Franca Modiglianiho a Mertona Howarda Millera (Myers, 2001).
Jejich teorie (zkracené¢ M-M) vychazi ze tii tvrzeni a n€kolika pfedpokladl, které autofi

vydali v roce 1963 jako upfesnéni své teorie. Mezi tyto pfedpoklady patii (Modigliani &
Miller, 1963):
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¢ hodnocené projekty nepodléhaji zdanéni,
e neexistuji transak¢ni naklady, naklady na ziskani informaci a bankrot podniku,
e podniky i jednotlivci jsou povazovani za stejné rizikové skupiny,

e cxistuje jednotna konstantni irokova sazba.

Tvrzeni I tika, Ze pomér ciziho kapitdlu a dluhu nijak neovliviiuje trzni hodnotu podniku.
Pod trzni hodnotou si lze ptfedstavit cenu akcii, jez se odvozuje od miry ocekédvaného
zisku na akcii ve stejné skupin€é podnikd. Trzni hodnota podniku tedy nezavisi
na struktufe kapitalu, ale na redlném majetku a zpasobu, jak jej podnik uziva. Z toho
divodu lze uplné oddélit finanéni a investi¢ni rozhodovani (Kislingerova, 2010).
Rickova a Roubickova (2012) dodavaji, Ze podle tohoto tvrzeni neni podstatné, jak jsou
finan¢ni zdroje rozdéleny, nebot’ jejich celkova vySe je neménnd, a tak jsou primérné

vazené naklady kapitalu konstantni.

Tvrzeni II zni: Oc¢ekdvand mira zisku na akcii je pfimo umérna mife zadluzenosti, tedy
pom¢ru dluhu k vlastnimu kapitalu. Jinymi slovy, pokud roste zadluZenost podniku, roste
1 vynosova mira, kterou akcionafi ocekavaji u svych akcii. Akcionafi jsou ale ke zvySeni
zadluzeni lhostejni, nebot’ kazdé navysSeni ofekavaného vynosu s sebou pifinasi vyssi
riziko, tudiz vzroste i pozadovany vynos (Brealey a kol., 2014). Primérné naklady
kapitalu se zvySujicim se stupném zadluzeni klesaji v diisledku urokového danového Stitu

(Ruckova, Roubickova, 2012).

Tvrzeni III tik4, ze investici firmy akceptuji tehdy, kdyz jeji mira ziskovosti presahuje

oc¢ekavanou miru zisku na akcii ve skupiné podnikt (Kislingerova, 2010).

Teorie z roku 1958 podnitila vznik vyzkumii na vyvraceni takové teorie. Castou kritikou
je, ze model neuvazuje dan¢, transakéni naklady, ndklady na bankrot, neptiznivy vybér
nebo ¢asovou proménlivost ptilezitosti na finanénim trhu. Zapojeni téchto prvkl pozdéji
pfineslo vznik dalSich teorii. Za populdrni argumentaci autori byva vyuzivéano to, ze
teorie neposkytuje realisticky popis toho, jak firmy financuji své operace, ale podava

davody, pro¢ ma financovani podnikl vyznam (Myers, 2001; Valach, 2008).

3.3.4 Kompromisni teorie

Kompromisni teorie je zaloZena na obdobném principu jako teorie klasickd. Podobnost
s klasickou teorii je mozné spatiit v hledani takového slozeni kapitalu, kdy urokovy

danovy stit snizuje primérné naklady kapitalu, a ty zaroven nejsou navySovany naklady
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finan¢ni tisn€¢. Kompromisni teorie ale navic zdlraziuje vliv zisku a charakteru
dlouhodobych aktiv na kapitalovou strukturu. VEtsi zadluzeni si dle kompromisni teorie
mohou dovolit ty firmy, které generuji stabilni vysoké zisky a disponuji bezpecnymi

hmotnymi aktivy (Valach, 2010).

Na rozdil od ptfedchozi M-M teorie se kompromisni teorie vyhyba extrémnim situacim,
kdy by podniky mély mit tolik dluhti, kolik mohou, a opird se o umirnéné dluhové poméry

(Brealey a kol., 2014).

Luigi a Sorin (2009) uvadéji, Ze v ramci této teorie existuje bezpocet nakladii pojicich se
s dluhem, a tak lze ivahu ukoncit tvrzenim, Ze firmy se zabyvaji kapitalovou strukturou
v momenté, kdy se skutecny pomér zadluzeni odchyluje od optimalniho. V takovém
ptipadé ptizplsobi své finan¢ni chovani tak, aby se zadluZenost dostala zpét na optimalni

uroven.

Podle ekonomt Brealeyho a Myerse povazuji finan¢ni manazeti rozhodnuti o kapitalové
struktufe za kompromis mezi daiiovym Stitem a ndklady finan¢ni tisné. Pfi neexistenci
zadnych nakladl na Gpravu kapitdlové struktury by se kazda firma méla vzdy dostat

na svijj cilovy pomér zadluzenosti (Cekrezi, 2013).

3.3.5 Teorie Brealeyho-Myerse

Dalsi vybranou teorii je teorie Breayleyho-Myerse. Ta vymezuje ¢tyfi zdkladni dimenze,
které doporucuje respektovat pii hledani optimdlni kapitdlové struktury, a to (Brealey

akol., 2014):

e dane,
e riziko,
e typ aktiv

e a finan¢ni volnost.

Prvni zminénou dimenzi jsou dané. Za ptedpokladu, ze podnik dosahuje zisku, vedou
dané k trokovému danovému Stitu snizujicimu zéklad dang. PiiliSné zadluzeni tedy
nenese zadné vyhody, pokud podnik nemulze vyuzivat Grokovy danovy Stit. Druhou
dimenzi je riziko, kde plati pravidlo, ze vétsi riziko ma vést k mensimu zadluzeni
podniku. Typ aktiv taktéz mize ovlivnit kapitadlovou strukturu, nebot’ je zde doporuceno,
ze by se nemély pfili§ zadluzovat firmy s nelikvidnimi aktivy. V dlouhém obdobi je trzni

hodnota podniku zavisla spiSe nez na struktufe financovani investice na spravném
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investicnim rozhodnuti. Podniky tedy usiluji o finan¢ni volnost, aby mély dostatek

zdrojii pro nové investicni ptilezitosti (Valach, 2010).

Teorii Brealyho-Myerse Ize interpretovat tak, ze zadluzit by se mély spiSe podniky
generujici zisky (a tedy platici dan¢), podniky s pfevahou dlouhodobého hmotného
majetku neocekavajici investicni piilezitosti a podniky s nizkym rizikem podnikani

(Hrdy, Krechovska, 2016).

Brealey a Myers dale dodavaji, Ze volba kapitdlové struktury je v podstaté
marketingovym problémem. Tvrdi, Ze podnik muze vydat né€kolik desitek rGznych

cennych papirii, coz povede k nalezeni optimalni struktury kapitalu (Cekrezi, 2013).

3.4 Bod indiference kapitalové struktury

Kromé optimalniho slozeni vlastniho a ciziho kapitalu je ucelné zjistit, od jaké hodnoty
zisku se podniku jevi jako vhodné vyuzit dluhové financovéani. K tomu slouZzi analyza
bodu indiference kapitdlové struktury, diky které je mozné urcit vysi zisku firmy pted
uroky a zdanénim, kdy je zisk na jednu akecii totozny pfi financovani vlastnim kapitdlem
1 dluhem (Hrdy, Strouhal, 2010). Bod indiference kapitalové struktury tedy nabizi stejnou
vyhodnost financovani dluhem 1 vlastnim kapitdlem. Naopak vysSe zisku mimo bod
indiference zvyhodiiuje jedno financovani nad druhym (Valach, 2010). Pfi formulovani
vzorce pro bod indiference kapitdlové struktury vychazi Valach (2010, str. 335)

ze vztahu:

»Zisk na 1 akcii (financovani vlastnim kapitdlem) = Zisk na 1 akcii (financovani

dluhem).*
Z ¢ehoz lze dale odvodit rovnici (Valach, 2010):

(Zy— Lp)*(1-T)-Dp _ (Zy-1q)*(1 -T)—Dyp
A, - Ad

(15)

kde: Z,... zisk pted troky a zdanénim,
I,... trok v K¢ pfi financovani vlastnim kapitdlem = 0,
T ... danova sazba v %,
D, ... dividendy z prioritnich akcit,
A, ... pocet emitovanych akcii pfi financovani vlastnim kapitalem,
I;... arok v K¢ pfii financovani dluhem,
Ad ... poCet emitovanych akcii pti dluhovém financovani.
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V situaci, kdy je zisk podniku nizs$i nez bod indiference kapitdlové struktury, plati, ze
vy$$i zisk na akcii pfinasi financovani vlastnim kapitalem. Naopak, pokud je zisk podniku
vys$i nez bod indiference, vyhodnéjsi se jevi dluhové financovani, nebot’ ptinasi vyssi

zisk na akecii (Kislingerova, 2010). Uvedeny vztah demonstruje nasledujici obrazek.

Obr. 3: Bod indiference

Zisk na akcii v Ké

Vyhodnost financovani vlastnim kapitalem Vyhodnost dluhového financovani

[ -
Ll ]

Financovani vlastnim kapitalem

Dluhové financovani

Zisk pied uroky a zdanénim v K&

Zdroj: Valach (2010)

3.5 Prakticka doporuceni pri optimalizaci kapitalové struktury

Vyzkumy provedené mezi ceskymi podniky uvadéji, Ze vice nez polovina podnikl se
optimalizaci kapitalové struktury zabyva. Pétina firem sleduje kapitadlovou strukturu
dlouhodobé¢ a komplexné. Nejcastéj$i snahou je minimalizace cizich zdroji

a zadluzenosti (Hrdy, Horova, 2011).

Dlivodem, pro¢ podniky nevénuji optimalizaci kapitalové struktury tolik pozornosti,
muze byt kromé velkého mnozstvi teorii i problematicky zplsob aplikace piistupu

do konkrétniho podniku. Hrdy a Krechovska (2016, str. 63) doporucuji nasledujici kroky:

1. Posouzeni jednotlivych teorii z hlediska vhodnosti uplatnéni.

2. Analyza aplikacnich probléml vyskytujicich se pii uplatiovani teorii
V praxi.

3. Piiprava doporuc¢eného postupu za uclelem optimalizace kapitalové

struktury konkrétniho podniku.
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Manazeti podniku se k optimalizaci mohou postavit rizné. V piipade, kdy se budou

praktickou optimalizaci aktivné zabyvat, aplikuji nckterou zteorii (obvykle
hierarchického poradku nebo klasickou teorii). V opacném piipad¢ se zde nabizi moznost
vyzit oborové standardy. Sledovani zadluzeni v ptisluSnych oborech a odvétvich neni
podminkou, ale vyznamnéjsi odchylka mulize zpilisobit negativni pozornost investorii

(Hrdy, Krechovska, 2016).

Ministerstvo primyslu a obchodu (MPO) kazdorocné zvefejnuje financni analyzu
podnikové sféry za uplynulé roky, ze které je moZno Cerpat oborové standardy. Vzhledem
k tomu, ze podnikem zkoumanym v praktické casti je zemédélsky podnik, je na misté

uvést hodnoty tykajici se oboru zemedélstvi.

Investice do dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku byly v zemédélstvi v letech

cvwr

investice pohybuji v hodnotach ptesahujicich 230 000 mil. K¢ ro¢né, se v zemédelstvi
investovalo pouze okolo 3 000 mil. K¢ ro¢n€. Pomér investic k trzbam ve sledovanych
letech kolisal okolo 10 % s vyjimkou roku 2017, kdy tento pomér €inil 3 % (Ministerstvo
primyslu a obchodu, 2020).

Dalsi tdaje z let 2016-2019 shrnuje nasledujici tabulka.

Tab. 5: Finan¢ni analyza zemédélského sektoru

::Iy;f')ané polozky finané¢ni analyzy T it 5 50

Vlastni kapital/aktiva 87,97 89,18 88,94 88,18
Uplatné zdroje/aktiva 91,70 92,15 91,98 91,44
Alternativni naklad na vlastni kapital (re) 4,57 5,51 6,60 11,59
WACC 3,40 4,21 5,53 10,38

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu (2020), zpracovano autorkou

Uplatnymi zdroji jsou podle metody vypo&tu Ministerstva primyslu a obchodu (2020)
chapany souhrnné polozky vlastniho kapitalu, bankovnich uvért a dluhopisti. Nejedna se
tedy pouze o cizi zdroje. Pomér cizich zdroji k celkovému majetku lze ziskat odectenim
ptislusného poméru vlastnich zdroji k aktivim od jedné, nebot’ zdroje jsou slozeny

z vlastnich a cizich.
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Hodnoty z finan¢ni analyzy mohou byt zprimérovany a dale pouzity v praktické ¢asti

préace pro srovnani s oborovymi standardy.
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4 Predstaveni Zemédélského druzstva Mécin

Podnikem vybranym za Gcelem aplikace teoretickych poznatki z oblasti dlouhodobého
financovani a optimalizace kapitalové struktury je Zemédélské druzstvo Méc€in. Druzstvo
sidli na adrese Mé&cin 202 a bylo zaloZzeno v roce 1951 se zapisovanym zakladnim
kapitdlem v hodnoté¢ 4 910 000 K¢. Zékladni kapital druzstva je tvofen souhrnem
&lenskych vkladi. Clenem druZstva se miiZe stat osoba starsi 18 let po podani ¢lenské
ptihlasky a slozeni vstupniho ¢lenského vkladu v minimalni vysi 5000 K¢&. Vyse
zakladniho ¢lenského vkladu ¢ini 10 000 K¢ u fyzické osoby a 50 000 K¢ u pravnické
osoby.

Zemédelské druzstvo MéECin ma povinnost overit ucetni zavérku auditorem, nebot

vzhledem ke kritériim pro kategorizaci podniki se jedna o stfedni ti€etni jednotku.

V kapitole vénujici se ptfedstaveni druzstva bude pro pochopeni souvislosti uvedena
stru¢na historie, predmét podnikéni, popis stiedisek, organizacni struktura a konkurence

druZstva.

4.1 Historie druzstva

Zemédelské druzstvo Mécin bylo zalozeno 3. kvétna 1951 s plivodnim ndzvem ,,Jednotné
zemédelské druzstvo v Mécing®. Po dvou letech svého ptisobeni, tedy v roce 1953, doslo
ke slouceni s druzstvy v Radkovicich a Osobovech. Druzstvo v Radkovicich se
specializovalo na ZivociSnou vyrobu a dosahovalo vysokych =ziskii zejména
diky kazdoro¢nim aukcim chovnych prasnic¢ek, ze kterych plynuly odmény pro jeho
zaméstnance. V roce 1958 bylo druzstvo v MéCiné rozsiteno i o stfedisko v Bilukach,
vroce 1963 se pfipojily Nedanice, Nedanicky a Ttebycina a poslednim slouc¢enym

druzstvem bylo v roce 1965 druzstvo v Petrovicich.

Po roce 1980 bylo na okraji mésta Mécin vybudovéano nové sidlo firmy, které je nejvétsim
stiediskem v zemédélském aredlu. Zaroven zde zacala vystavba bramborarny a vyrobny
lupinkti. Vyrobna byla uvedena do provozu v roce 1984 a prodejem bramborovych
lupinkli zaznamenala velky odbyt. Zisky z prodeje lupinkl byly pouzity na investice
do aredlu druzstva, ktery se postupné¢ modernizoval. Druzstvo bramborové lupinky

vyrabélo z brambor vypéstovanych na vlastni pad¢, kterd byla na vyméie 2 200 ha.
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V roce 1992 byla provedena transformace druzstva, kdy doslo ke zméndm v oblasti
vedeni a vyplaceni podil na zisku. Vedeni druzstva se nové rozdélilo mezi Cleny
druzstva. Clensky podil na vedeni se vypo¢ital na zakladé ocenéni pidy, doby &lenstvi
a vnesené¢ho zivého a mrtvého inventare. Pod zivym inventafem si lze predstavit dobytek,
nezivy inventar je tvoren napi. budovami. Pied transformaci druzstva nebyl vyplacen
zadny podil na zisku, ¢lenové méli pouze sviyj podil na majetku, ale zddné vyhody z n¢j
plynouci. Od roku 1992 byly vyplaceny dividendy ze zisku, které se odvijely
od ¢lenského podilu. Vyplata dividend byla po deseti letech zrusena. Po uplném zruSeni
dividend sazba najemného z pozemku (zejména poli, kde druzstvo hospodaii) vzrostla
zpuvodnich 50 K¢/ha na 1500 Kc/ha, Najemné z pozemkll mize byt vyplaceno
na zéklad¢ uzaviené najemné smlouvy vSem bez ohledu na to, zda je osoba ¢lenem
druzstva ¢i nikoliv. Vyplacené nijemné z pozemkil se vykazuje v nakladech druzstva,
¢imz snizuje vysledek hospodateni, a tim i datiovou povinnost. Clentim druzstva byly
puvodni dividendy vyplaceny jiz zdanéné 15% sazbou srazkové dané, coz neplati

o njjemném, které je vyplaceno v plné vysi.

V roce 2006 se ptvodni stiedisko vyrobny lupinki dostalo do potizi s odbytem vyrobkl
a bylo pronajato jinému podnikatelskému subjektu. Vzhledem k tomu, Ze toto stiedisko
produkovalo bramborové lupinky z brambor, které si druzstvo samo vypéstovalo,
po uvedeni vyrobny lupinkt do pronajmu se snizil pocet obhospodafovanych hektari
z2 600 na 2 200 ha. Od roku 2018 navic vlastni polovinu stfediska bramborarna farma
Ciha.

Dtlezitym milnikem v historii druzstva byla vystavba bioplynové stanice, jejiz
projektové prace zaCaly vroce 2011 a do provozu byla uvedena 26. fijna 2012.
Bioplynové stanice ma v druzstvu své opodstatnéni, nebot’ biologicky odpad vznikajici
v rostlinné a zivo€isné vyrob€ Ize vyuzit k vyrové bioplynu, z néjz se vytvari elektricka
energie a teplo. Pofizeni a vystavba bioplynové stanice s sebou pfineslo potiebu

finan¢nich prostiedki, kterou druzstvo fesilo predev§im bankovnimi uveéry.

Poslednim vyznamnym projektem je vystavba dojirny v Petrovicich, jez byla schvalena
v roce 2018 a jeji vystavba zapocata v roce néasledujicim. Tento projekt si taktéz vyzadal

potiebu financovani bankovnim tvérem.

47



4.2 Predmét podnikani

Predmétem podnikéani druzstva zapsaném v obchodnim rejstiiku je:

1.

2
3
4
5.
6
7
8
9

zemédelska vyroba,

zamecnictvi a nastrojaistvi,

kovérstvi a podkovarstvi,

vyroba, obchod a sluzby,

truhlafstvi a podlaharstvi,

silni¢ni motorova doprava,

opravy ostatnich dopravnich prostfedkll a pracovnich stroji,
vyroba elektiiny,

opravy silni¢nich vozidel.

Misi a vizi druzstvo definovdno nema. Za misi, ktera vysvétluje ditvod existence podniku,

by se dalo povaZovat zabezpe&eni potravinové sobésta¢nosti Ceské republiky. Vize udava

to, kam podnik chtél v budoucich letech smétovat. Vize nicméné podle finan¢ni Gcetni

Hany Soproveé (10. 2. 2021) ptedstavuje oblast, kterd v druzstvu chybi. Vedeni druzstva

nestanovuje dlouhodobé cile, ke kterym by Cinnosti druzstva sméfovaly, a mohlo byt

kontrolovano jejich naplnéni.

4.3 Strediska a jejich hospodareni

Zemédelské druzstvo Mé€in se vnitin€ Cleni na 7 stfedisek. Hospodateni stfedisek se

kazdoro¢né podrobné sleduje v rozborech hospodateni, které se sestavuji pro potieby

druzstva. Druzstvo zaznamenava nasledujici stfediska:

e rostlinnd vyroba,

e ZivoCiSna vyroba,

e Dbioplynova stanice,

e dilna,

e vyrobna lupinkd,

e bramborarna,

e celopodnikova sprava a byty.

V nasledujici ¢asti bude stru¢né popsano hospodateni kazdého ze stiedisek.
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Stiedisko rostlinné vyroby obhospodatuje k unoru 2021 celkem 2 081 ha zeméd¢lské
pudy. Druzstvo hospodafi na pid¢, kterou vlastni, nebo ji najima na zaklad¢ uzavienych
dohod a smluv o prondjmu pozemkii. Na 80 % celkové vyméry se kazdorocné péstuje
pSenice, ozima fepka, zito, kukufice, jarni jeCmen a viceleté picniny. Plocha o vymére
ptiblizn€ 350 ha ptipadé na louky a pastviny. V rostlinné vyrob¢ je sestavovan vyrobni
plan zahrnujici osev i trzby v naturalnich i penéznich jednotkéach. Realizované trzby jsou
pak Clenény podle jednotlivych odbératel. Podrobné se sleduji néklady a vynosy
rostlinné vyroby, ze kterych je vycislen hospodaisky vysledek stiediska, jenz pravidelné
dosahuje zisku. Ptfehled nékladii a vynost obsahuje pro porovnani skute¢nost
predchoziho obdobi, dle pak rozpocet na dané obdobi, ktery sestavuje vedouci stiediska,

a skute¢nost v daném obdobi, na jejimz zéklad€ je uvedeno i procento plnéni.

Stfedisko ZivecisSné vyroby dlouhodobé vykazuje ztratu, a to i1 pfes mnozstvi dotaci
a podpurnych prostredktl, které jsou na néj vynalozeny. Stfedisko eviduje na pocatku
roku 2021 celkem 1 204 ks dobytka. Na zakladé vykoni se dale podrobnéji rozlisuji sava
telata, telata po odstavu, jalovice do 2 let, vysokobftezi jalovice, skot ve vykrmu, mlécné
kravy a pastevni kravy. Stav zvifat se podle tohoto ¢lenéni kaZdoro¢né sleduje
a zaznamenavaji se jejich ptirastky a thyny za obdobi. Obdobné¢ jako u rostlinné vyroby
se 1 u zivoc¢isné podrobné sestavuje rozdéleni nakladl a vynost za obdobi véetné trzeb
jednotlivych odbératelli. Stiedisko ZivocisSné vyroby navic sestavuje rozbor dojivosti

a zpenézovani mléka za Gcetni obdobi i1 v jednotlivych mésicich.

Bioplynova stanice byla uvedena do provozu vroce 2012 a od té doby pravidelné
generuje zisk. S nainstalovanym vykonem 600 kW ro¢né vyrobi az 5 140 000 kWh
energie. Ziskanad elektrickd energie a teplo slouzi kromé vytapéni vlastnich budov
1k prodeji Operatoru energetického trhu (OTE) a drobnym odbératelim. Vstupem
do bioplynové stanice je bioodpad produkovany z dalSich stfedisek. V ramci stfediska
bioplynové stanice se kromé rozd€leni ndklada a vynost sleduji vstupy, odstavky a trzby

z elektrické energie v kWh podle odbérateli.

Stfedisko dilna se zabyva opravami strojli a zafizeni, investicni vystavbou a opravami
nemovitych véci. Hospodateni tohoto stiediska je ¢asto ztratové, nebot’ naklady stiediska
prevysSuji nad vynosy. Dilna sice pfedstavuje samostatné stiedisko, ackoliv vedouci dilny
je podfizeny hlavnimu agronomovi, tedy vedoucimu rostlinné vyroby, se kterou je dilna

uzce spojena.
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Vyrobna smazenych bramborovych lupinki je od roku 2006 pronajata a provozovana
jinym podnikatelskym subjektem, kterym je v roce 2021 spole¢nost STAVATO BV.
Se sttediskem vyrobny se poji naklady v podobé odpisiit dlouhodobého majetku, dané
z nemovitych véci, pojisténi majetku a ostatnich finan¢nich nakladt. Tyto naklady jsou

vSak pln¢ pokryty trzbami za najemné vyrobny a stiedisko stabilné dosahuje zisku.

Stiedisko bramborarna obhospodafuje plochu o vyméfe 8 ha vymezenou pouze
na péstovani brambor. Hospodaieni tohoto stfediska se zkouma z pohledu néklada
a vynost, kam je zafazeno i piijaté najemné od spole¢nosti Farma Cihaii s.r.o., diky
némuz stiedisko dosahuje zisku.

Poslednim zminénym stfediskem je celopodnikova sprava a byty, které je dlouhodobé
ztratové a jehoz naklady jsou rozpustény do ostatnich stiedisek druzstva. Celopodnikova

sprava a byty je stfediskem, které neni vyrobni a nerealizuje tedy trzby v podobé

prodanych vykont, z ¢ehoz plyne zaporny vysledek hospodareni.

Stiedisko zajist'uje informacni tok napfi¢ celym druzstvem pomoci ucetnich programii

Kaiser a U¢to 2015.

Nasledujici tabulka zndzornuje ptrehled vysledku hospodafeni jednotlivych stredisek

v letech 2016-2019.

Tab. 6: Prehled vysledki hospodateni stfedisek v letech 2016-2019 v tis. K¢

Stiredisko 2016 2017 2018 2019

Rostlinna vyroba 10 328 3 820 9158 18 241
Zivogisna vyroba - 6893 -3 556 -4 625 -6 870
Bioplynova stanice 199 4 288 1813 3235
Dilna - 69 -23 - 1008 202
Vyrobna lupinka 2248 -36 142 143
Bramborarna -734 - 389 -214 89
Celopodnikova sprava a byty 313 -53 -10 - 65
Celkem 5392 4 051 5256 14 975

Zdroj: Zemédélské druzstvo Mé€in, druzstvo (2019), zpracovano autorkou
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Z uvedené tabulky je patrné, ze vroce 2019 doSlo k vyraznému nartstu vysledku
hospodateni celého druzstva zplisobené¢ho zejména zvysenim zisku v rostlinné vyrobé.
Za timto nartstem stoji udalost ze 14. srpna, kdy doslo v prostorach dilny k mohutnému
pozaru, kviili némuz byla znicena ¢ast technického vybaveni rostlinné vyroby. Druzstvo
obdrzelo za zpusobenou Skodu pojistné plnéni ve vysi 17 300 000 K¢, které slouzilo
k bezproblémového zajisténi podzimnich praci na polich. V souvislosti s pozarem byl
vytazeny dlouhodoby majetek (kombajn, 2 traktory a seci kombinace) v zlstatkové
hodnoté¢ 400 000 K¢ nahrazen novym (2 traktory a seci stroj) za 6 133 000 KC¢.

Ze zbyvajici castky pojistného plnéni bylo obnoveno dalsi strojni zatizeni druzstva.

Zemédelské druzstvo Mé€in je stejné jako obdobné podniky zabyvajici se zeméd¢lskou
¢innosti charakteristické sezonnosti, kterd se odrazi zejména v rostlinné¢ vyrobé
a stiediscich s ni uzce souvisejicich. Tzv. zemédélsky rok v rostlinné vyrobé zacina
zpravidla na pfelomu srpna a zafi, kdy dochazi k vysevu nékterych plodin (napt. fepky,
pSenice a zita). Zaroven v tomto obdobi dochazi ke sklizni brambor. Béhem zimnich
mesicl prichdzi na fadu Gdrzba a opravy zemédé€lskych strojii a techniky ve stfedisku
dilny. V zavislosti na klimatickych podminkach dochazi zpravidla v unoru
k ptihnojovani. Na pocatku biezna ¢i dubna probiha seti, ptiprava dalSich druhti plodin
a v Cervenci pak ke sklizeni obilovin. Na rostlinnou vyrobu je navazano 1 stfedisko
Zivoc¢isné vyroby, které ¢erpa krmné plodiny prave z rostlinné vyroby, ackoliv stfedisko

Zivocisné vyroby vyZaduje celorocni prace a sezénnost zde neni tak vyznamna.

Charakteristickym rysem u zemédélského druZstva je skladba dlouhodobého a ob&zného
majetku. V ZivociSné vyrobé se v ramci dlouhodobého hmotného majetku v G€etnictvi
vykazuje na uctech 026 zékladni stado (v analytické evidenci se dale rozliSuje zékladni
stddo dojnic a zékladni stddo pastevni) jako dlouhodoby majetek a na G¢tu 124 ostatni
skot jako ob&zny majetek. Za obéZny majetek se povazuji vysokobiezi jalovice, jejichz
ocenéni se v roce 2020 blizi hranici 40 000. Po ptekroCeni této hranice o nich jiz nebude
mozné uctovat jako o zasobach, ale bude je nutné vykazovat jako dlouhodoby majetek,

coz zpusobi komplikaci v programu evidence dobytka a zménu ucetnich postupti.

4.4 Organizacni struktura

Knoru 2021 pracuje v Zemédélském druzstvu Mecin 47 zaméstnancli na hlavni
pracovni pomér. Pocet zaméstnancti se dlouhodobé¢ snizuje. V roce 1976 byl zaznamenam

nejvyssi poCet zaméstnanct, tj. 365, avSak vlivem mechanizace, centralizace
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a postupného pronajimani nékterych stfedisek druzstva se pocet zaméstnanct plynule

snizoval.

Konkrétni organizacni strukturu prehledné shrnuje obr. 4.

Obr. 4: Organizacni struktura druzstva

Clenska schiize

Y

Piedstavenstvo ¢ . . ___| Kontrolni
komise
Y
Reditel druZstva
v v v v
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agronom zootechnik bioplynové ekonom
/ l stanice '
( RV | [ Vedowci| ( zv ( BPS | .~ Celopodnikovi .
e dilny - - ~._ Sprava a byty _-
( Dilna )
vy

Zdroj: H. Soprova, osobni komunikace, 10. 2. 2021, zpracovano autorkou

Nejvyssim orgdnem druZzstva je Clenska schlize, ktera se schazi jedenkrat ro¢né na zakladé
pisemné pozvanky spolecné s uvedenim mista, doby zahdjeni a programem schuze.
Clenskou schiizi svolavé piedstavenstvo druzstva nejpozdgji do Sesti mésicti po skonéenti
ucetniho obdobi. V kompetencich ¢lenské schiize je ménit stanovy, volit a odvolavat
Cleny predstavenstva a kontrolni komise, rozhodovat o rozdéleni zisku, o zvySeni
pfipadné sniZeni zapisované¢ho zdkladniho kapitdlu a schvalovat vyrocni zpravu.

K 31. 12. 2020 druzstvo eviduje celkem 341 ¢lend.

Statutarnim organem druzstva je predstavenstvo, kter¢ je tvoreno 7 ¢leny véetné predsedy
a mistoptedsedy. Pfedsedou druzstva byl 30. ledna 2020 nov¢ zvolen Ing. Jifi Hajek.
Ptedstavenstvo poté dopliuje pét fadovych ¢lentt. Mezi kompetence piedstavenstva patii
plnéni usneseni ¢lenské schiize, coz je kuptikladu volba a odvolani feditele druzstva nebo

schvalovani tvérovych potieb. Predstavenstvo je povinno fidit se stanovami a jeho
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¢innost kontroluje kontrolni komise skladajici se z5 ¢leni vcetné predsedy

a mistopredsedy.

Reditelem druZstva je Ing. Ondiej Rezni¢ek, ktery danou funkci zastava od roku 2010.
Reditel plni pokyny ulozené piedstavenstvem. Oblastmi jeho ptisobeni jsou organizace
a fizeni bézné Cinnosti druzstva, zastupovani druzstva na vetejnosti, nebo svolavani porad

s vedoucimi useku.

Nasleduji vedouci jednotlivych tsekd, a to rostlinné vyroby (RV), pod kterou lze zatradit
i dilny a bramborarnu, Zivo&i§né vyroby (ZV), bioplynové stanice (BPS) a ekonomického
useku. Vedouci takovych usekli jsou pravidelné svolavani feditelem druzstva

k projednani dalSich postupi a krok.

Ve stiedisku rostlinné vyroby pisobi jako vedouci hlavni agronom, ktery je pfimym
nadfizenym dvéma techniktim a vedoucimu dilny, ktera pfedstavuje samostatné stedisko,

avsak z hlediska plnéni ptikazl je podtizeno stfedisku rostlinné vyroby.

Vedouci dilny ma ve své kompetenci udilet ptikazy dilenskym technikim a traktoraifam.
Obdobné jako dilny patii 1 stfedisko bramborarna pod tsek rostlinné vyroby, avSak

v tomto stfedisku nepiisobi Zadni pracovnici.

Stredisko Zivo&i§né vyroby (ZV) #idi hlavni zootechnik, ktery je nadiizeny dvéma dalsim
zootechnikiim, konkrétné pastevnimu zootechnikovi a zootechnikovi ve stfedisku
v Petrovicich. Pastevni (jinak také faremni) zootechnik se zabyva pouze chovem skotu

na pastvach.

Dal$im zminénym stfediskem je bioplynova stanice, kde taktéz piisobi vedouci. Drobné&;si
opravy spojené s bioplynovou stanici zajiStuji pracovnici dilny, obsluhu bioplynoveé

stanice pak pracovnici rostlinné vyroby.

Stiedisko vyrobna, které se diive zabyvalo vyrobou bramborovych lupinkd, je v souc¢asné

dobé v prondjmu a neplisobi zde Zadni pracovnici druzstva.

Ekonomicky usek, tedy stfedisko celopodnikové spravy a bytl, ¢ita tii pracovniky.
Vedoucim tohoto stiediska je hlavni ekonom, jehoz naplni prace je sestavovat podrobné
rozbory hospodateni jednotlivych stfedisek i1 druzstva jako celku, poskytovat podklady
pro audit, evidovat ¢leny druzstva spole¢né s jejich podily a uzavirat smlouvy

na pronajem pozemk. Dale v tomto stiedisku ptisobi finan¢ni ucetni a mzdova ucetni.
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4.5 Konkurence

Za konkuren¢ni podniky lze oznacit zemédéelska druzstva v Mécholupech, Komornu
a Kbelu. V sektoru zemédélstvi vSak neexistuje konkurence v tradi¢nim slova smyslu,
kdy by podniky svadély konkurencni boje o své zakazniky na zaklad¢ cenové nabidky
nebo kvality produktt. Vykupni cena produktii je pevné dana. VSechny zemédé€lské
podniky nicméné k vykonu své Cinnosti potiebuji pozemky. Ceny pozemkid neustale
stoupaji a situaci neulehCuji ani piekupnici, ktefi pozemky nakupuji a nasledné
pronajimaji nebo prodavaji za vyssi cenu. Zemédé€lské druzstvo Méc€in na pocatku roku

2021 obhospodaiuje celkem 2 081 ha pudy, ktera je ocenéna v hodnoté 22 922 765 KC¢.
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5 Financovani druzstva

Kapitola financovani Zeméd¢€lského druzstva MeéCin bude rozdélena do dilcich
podkapitol vénujicich se rozhodovani a planovani financi, rizikim financovani a poté

podrobném piehledu vyuzivanych zdroji financovani.

5.1 Rozhodovani a planovani financi

O otazkach financovani rozhoduji organy clenské schilize, predstavenstvo i kontrolni
komise. Tyto organy dale povéiuji konkrétnimi ukoly pfedsedu ptedstavenstva a feditele

druZstva.

Clenska schiize mize rozhodovat o vyuziti vykazaného zisku nebo o zptisobu uhrady
ztraty, dale pak o zvySeni, respektive snizeni zékladniho kapitalu, a o zakladnich otazkach
koncepce druZstva, kam patii i investi¢ni rozhodovani. Mimo to orgédn c¢lenské schiize

tesi prodej nebo ngjem podniku a vyznamnych majetkovych dispozic.

Rozhodnuti pfijata ¢lenskou schlizi pak déale projednava statutarni organ, tedy
predstavenstvo druzstva. V ramci investi¢niho rozhodovani se jednd o konkrétni zptlisob
financovani dané potieby. Ke schvaleni rozhodnuti ptedstavenstvem druzZstva jsou

zapotiebi dva podpisy, a to od pfedsedy a mistopfedsedy druZstva.

Nezavisle na predchozich organech plsobi v druzstvu kontrolni komise, jejiz hlavni
naplni je kontrolovat Cinnost druzstva, a to 1 v oblasti finan¢niho planovani
arozhodovani. Kontrolni komise napiiklad projedndva to, zda by se na projekty
financované c¢astkou prevySujici 2 miliony K& mélo konat vybérové fizeni. Dalsi
polozkou v jedndni je limit na ndkup majetku, o kterém by mélo rozhodovat

predstavenstvo. Navrzend hranice je ve vysi 100 000 K¢.

Poslednim ¢lankem v fetézci pravomoci v oblasti financovani je feditel druzstva. Ten je
povétovan ukoly zahrnujici uzavirani smluv s bankami a jinymi finan¢nimi institucemi,
personalni zabezpeceni, vyjednavani vykupnich cen produkti a planovani vyrobnich
kapacit.

Finan¢ni plan, ktery by zastfeSoval investi¢ni potieby v nékolika nasledujicich letech,
druzZstvo nema. Z pohledu kontrolni komise se jedna o problém, protoze chybi zdkladni

piedstava o potiebé finanCnich prostiedkti v blizké budoucnosti. Na schizich

predstavenstva se Casto jedna o zadluzeni druzstva, které mize podle vyjadieni kontrolni
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komise druzstvo dostat do potizi se solventnosti. (H. Soprova, osobni komunikace, 19. 2.

2021).

5.2 Rizika

V souvislosti s financovanim se v Zeméd¢€lském druzstvu MéECin objevuje nekolik
finan¢nich rizik. Jedna se konkrétn€ o trzni rizika, kam patii riziko ménové, komoditni,
akciové a urokové riziko. Druzstvo neobchoduje se zahrani¢im ani nevydava akcie, a tak

se zde ménové ani akciové riziko nevyskytuje.

Zeméd¢elské komodity, které druzstvo prodava, maji svou cenu na ur€ité mnoZzstvi
pfedpokladané trody zafixovanou. V pfipad€, kdy se urodi vice, komodity jsou
zpenézeny za aktualni ceny na trhu. Vykupni ceny komodit jsou kazdy rok jiné, coz je
ovlivnéno zejména mnozstvim urody. Druzstvo miize o vykupnich cenach svych
produkt do malé miry vyjednévat, ale pokud na nabidku nepfistoupi, nezajisti si odbyt.
PredevS§im u zemédélskych komodit je vyrazna nachylnost cen na dobré nebo Spatné

sklizni, kterou doptedu nelze ovlivnit.

Druzstvo rovnéz Cerpa bankovni i1 nebankovni Uvéry, jejichz slozeni bude uvedeno
v nasledujici ¢asti. S véry se poji volatilita Grokovych sazeb, paklize se tato sazba
v prubehu splaceni miize ménit a ¢asto je navazana na mesicni urokovou sazbu PRIBOR
vyhlasovanou Ceskou narodni bankou. U bankovniho ivéru na vystavbu bioplynové
stanice, ktery je doposud neobjemnéjSim uveérovym zavazkem, je uplathovan finan¢ni
nastroj na zajisténi proti vykyvu trokovych sazeb, tzv. trokovy swap. Ten bude vysvétlen

v souvislosti s bankovnimi Gvéry v nasledujici ¢asti prace.

5.3 Zdroje dlouhodobého financovani v druzstvu

Nasledujici ¢ast prace bude vénovéana veskerym zdrojim dlouhodobého financovani,
které¢ se v Zemeédélském druzstvu MéCin vyuzivaji. Vycet bude nasledovat teoretickou
Cast prace a bude tedy zahrnovat financovani z nerozdélené¢ho zisku, odpist, rezerv,
uveért, dluhopist, akcii a dotaci. Zejména uvérové financovéani a dotace budou tvofit

podstatnou cast kapitoly, nebot’ jsou hojné vyuzivané.

5.3.1 Nerozdéleny zisk

Zemédelské druzstvo MeéCin vykazuje na konci ucetniho obdobi zisk, ktery je
v poslednich ¢tyfech letech v fadech milioni K¢ (viz Tabulka 3).
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Vysledek hospodatfeni je nejprve ovéfen auditorem. V pfipadé zisku rozhoduje o jeho
rozd&leni ¢lenské schiize na zakladé navrhu, ktery je ji prednesen. Clenové druZstva maji
podle platnych stanov pravo na podil na zisku druzstva ve vysi odpovidajici poméru jejich
splacen¢ho clenského vkladu ke vsem ostatnim vkladim. Takové pravo ale neni

uplatiiovano.

Nerozdéleny zisk druzstvo v soucasné dobé nevykazuje, nebot kladny vysledek
hospodareni je v celé vysi pouzity primarné¢ na thradu ztraty z minulych let a poté

na ptid¢€l do rezervniho fondu.

5.3.2 Odpisy

Zeméd¢lské druzstvo MéCin zaznamenava v rozborech hospodateni za jednotliva tcetni
obdobi potizeny a vyfazeny dlouhodoby majetek, a to véetné pozemkl, jenz nepatii mezi
odepisovana aktiva. Finan¢ni Gi¢etni po zafazeni odepisovaného dlouhodobého majetku
na majetkovy ucet stanovi dobu pouzitelnosti a na jejim zaklade je v ucetnim programu
vypoctena vySe mesinich ucetnich odpisi. Zarovenn v Gfetnim programu stanovi

odpisovou skupinu pro danové odpisy.

Minimaln¢ jednou za ucetni obdobi je provedena inventarizace dlouhodobého majetku,
za jejiz provedeni zodpovida ptedseda predstavenstva. Osobou odpovédnou za zjiSténi
skute¢nych stavl je vZdy jeden z ¢lent predstavenstva. Inventura majetku je provadéna

podle ucetnich skupin a stfedisek. Kazdé ze stfedisek ma nasledujici kategorie majetku:
e 02: Budovy, haly a stavby
e 03: Stroje, piistroje
e 04: Dopravni prostfedky

e 05: Inventar

Inventurni soupis zpracuje finan¢ni tcetni v programu Kaiser do sestavy dopliujici tyto

informace o pofizovaci cen¢ tohoto majetku a velikosti opravek k danému okamziku.

Posledni dostupné inventura majetku byla provedena 24. — 27. listopadu 2020 a pfinesla

skutecnosti, jez shrnuje tabulka 7.
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Tab. 7: Stav dlouhodobého majetku druzstva k 30. listopadu 2020 v tis. K¢

Pocet aktuilné Pocet
Vstupni Zustatkova
Stir‘edisko Opravky odepisovanych | vyrazenych
cena cena
kusi kusu
Rostlinna
75 466 52951 22 515 40 88
vyroba
Zivotisna
70931 36 609 34322 32 43
vyroba
Bioplynova
) 88453 40376 48 077 33 8
stanice
Dilna 4955 3 849 1 106 4 35
Vyrobna
7797 4179 3618 1 1
lupinkd
Bramborarna 14 347 10 840 3507 2 8
Celopodnikova
6 438 3799 2 639 10 14
sprava a byty
Celkem 268 387 152 603 115 784 122 197

Zdroj: Zemédelské druzstvo Mécin, druzstvo (2020), zpracovano autorkou

Druzstvo eviduje celkem 319 ks dlouhodobého majetku, zcehoz je 197 ks jiz
odepsanych. To ale neznamena, Ze tento majetek jiz neni vyuZivan. Pfikladem toho je
dribezarna v Radkovicich, kterd byla zatazena do uZivani jiz vroce 1952, a je tedy
nejstarSim dlouhodobym majetkem druzstva. Prostory dribezarny jsou doposud
vyuzivany, a tak druZstvo pfi inventarizaci zkouma kromé aktudlné odepisovaného
majetku 1 majetek jiz odepsany. Pocet jiz odepsaného majetku pievysuje pocet aktudlné
odepisovaného majetku, z ¢ehoz lze usoudit, ze druzstvo v soucasné dob¢ pitili§ mnoho

nového dlouhodobého majetku nenakupuje a spise vyuziva soucasny majetek.

Zustatkova cena odepisovaného dlouhodobého majetku je listopadu 2020 v hodnoté
115 784 tis. K¢, coz odpovida vysi dlouhodobého majetku v poslednich péti ticetnich
obdobich, jez se pohybovala v netto hodnoté kolem 120 000 tis. K¢.

V danovém odepisovani majetku se v roce 2020 objevila moznost mimotadnych odpisu,

kterou druzstvo na n€ktery majetek pofizeny v tomto roce vyuzilo. Dlouhodoby hmotny
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majetek pofizeny a splitujici podminky dané Zakonem €. 586/1992 Sb., o danich z ptijmi
1ze podle danych odpisovych skupin odepsat do 1-2 let. Zaroven zde musi byt dodrzena
podminka, Ze spolecnost je jeho prvnim majitelem. V piipadé¢ Zemédélského druzstva
M¢cin se v rozhodném obdobi jednalo o pfepravnik baliki Pronar, ktery byl zafazen do
uzivani 6. 8. 2020 v potizovaci cen¢ 300 700 K¢&. Prepravnik patii do druhé odpisové
skupiny a bude se tedy odepisovat dva roky. Za prvnich 12 mésicti bude rovnomérné
odepsano 60 % vstupni ceny a za dalSich nasledujicich 12 mésicii zbyvajicich 40 %

vstupni ceny.

5.3.3 Fondy

Ze zisku plyne cast financi do rezervniho fondu, ktery je zfizen za ucelem schopnosti
vyplat transformacnich a vypofadacich podili zuzavienych dohod a pozemki.
V ptipadé, ze ncktery z ¢lentt ukonéi své Clenstvi v druzstvu, je mu vyplacen pravé
vypotadaci podil, ktery zahrnuje jeho vstupni ¢lensky vklad a ptipadnou dobu pracovniho
vztahu. Vypotddaci podil ¢lena je druzstvo povinno vyplatit v hotovosti do 2 let od
ukonceni Clenstvi. Tvorba rezervniho fondu stejné jako i jeho minimélni vySe neni
zakonem stanovena, druzstvo tento fond vytvofilo na zaklad¢ vlastni potfeby a libovolné

z ngj Cerpd prostiedky na vySe zminéné tcely.

Povinnost tvorby statutarniho fondu druZstva vyplyva z ptijatych stanov. Do statuarniho
fondu patii v ptipadé¢ Zemédélského druzstva Méc€in nedélitelny fond. Tento fond je
zfizen ve vysi poloviny zapisovaného zékladniho kapitalu, tj. minimalné 2 455 000 K¢.
Tato hodnota musi byt udrzovana. S nartstem ¢lent se vyse nedélitelného fondu zvysuje,
nebot’ kazdy ¢len ma povinnost do tohoto fondu pfispét, a tak je ke konci roku 2020 jeho
hodnota 11 464 959 K¢. Nedélitelny fond se za dobu trvani druzstva nesmi rozdélit mezi
jeho €leny. Lze tak ucinit az pfi jeho zaniku, kdy by byl odpovidajici podil vyplacen

¢lenum.

5.3.4 Rezervy

Danové uznatelné rezervy, tedy rezervy na opravu dlouhodobého hmotného majetku,
v druzstvu vytvateny nejsou. Jsou zde vytvareny pouze rezervy na dan z ptijmu a rezervy
na soudni spory. VySe rezervy na dan piijmu je stanovena odhadem splatné dan¢ za tcetni

obdobi a vychazi se zde z posledni zndmé danové povinnosti. Rezerva na soudni spory je
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udrzovana na hodnot¢ 300 000 K¢ a Cerpana v piipad¢ vydaji na pravni zastoupeni

a rizika odpovédnosti za Skodu.

Povahu rezervy na opravu dlouhodobého hmotného majetku mé Fond oprav, ktery je
soucasti smlouvy o uvéru na bioplynovou stanici. Tato smlouva o uvéru obsahuje
povinnost ziidit Fond oprav, jakozto vkladovy nebo bézny ucet, na ktery musi druzstvo
z vlastnich prostiedkli kazdoro¢né vkladat ¢astku 308 906 K¢ a vyssi. Tato povinnost trva
od roku 2013 po dobu 14 let, kdy na tomto uctu bude dosazeno 4 % ze sjednané¢ Smlouvy
o dilo na bioplynovou stanici, tj. 4 324 690 K¢. Fond oprav ma ze své podstaty povahu

rezervy na opravy dlouhodobého majetku, ackoliv o ném neni uctovano jako o rezerve.

53.5 Uvéry

Financovani pomoci Gvé€ru je v druzstvu pomérné ¢asto vyuzivané. Uv€rovou historii
odstartovalo pofizeni a vystavba bioplynové stanice z roku 2012, poté byly sjednavany
dalsi bankovni Uvéry, zejména na nakup pozemkul a stroji. Podrobny ptehled tvérh

vcetné roku sjednani, zistatku a plynouciho stfediska ptinasi tabulka 8.

Tab. 8: Bankovni tvéry k 31. 12. 2020 v tis. K¢

Uvér v roce | zustatek stiedisko

Silazni zlab 2012 787 Bioplynova stanice
Bioplynova stanice a silazni Zlab 2012 33194 Bioplynova stanice
Refinancovani ndkupu pozemki 2014 473 | Celopodnikova sprava a byty
Financovani nakupu pozemku r. 2014 2014 617 | Celopodnikova sprava a byty
Financovani nakupu pozemk r. 2015 2015 889 | Celopodnikova sprava a byty
Kravin Petrovice 2015 7 956 Zivogisna vyroba
Secka a krmny viiz 2016 700 E?j;légzvvyyﬁt 21/ /33
Financovani nakupu pozemku r. 2016 2016 2 891 | Celopodnikova sprava a byty
Traktor Kolin 2017 231 Rostlinna vyroba
Pozemky r. 2018 2018 3579 | Celopodnikova sprava a byty
Dojirna Petrovice 2020 1323 Zivocisna vyroba
Celkem - 52 640 -

Zdroj: Zemédélské druzstvo Mé€in, druzstvo (2021), zpracovano autorkou
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K 31. 12. 2020 druzstvo splaci celkem 11 bankovnich tivért se zlstatkem 52 640 tis. K¢.
Nejvice uveérove zatizenym stiediskem je bioplynova stanice s 33 981 tis. K¢, na druhém
misté stiedisko zivoc¢isné vyroby s 9 513 tis. K¢ a dale celopodnikova sprava a byty

s 8 449 tis. K¢.

Vzhledem k faktu, ze vystavba bioplynové stanice ma vétSinovy podil na velikosti
bankovnich uvérti druzstva, je vhodné si financovani této konkrétni investice vice
priblizit.

Vystavba bioplynové stanice 1 silazniho Zlabu byla financovéna z bankovnich Gvéra,
atona &ast zlabu od Ceské spofitelny Plzefi v hodnoté 8,1 mil. K& a na bioplynovou
stanici a zbytek silazniho Zlabu od Ceské spofitelny Praha v hodnoté 72,2 mil. K&.
Smlouvy o bankovnich Gvérech byly uzavieny v bfeznu roku 2012. Na vystavbé se
podilelo druzstvo téz vlastnimi prostiedky a pofizovaci néklady sildzniho Zlabu se tak

vySplhaly na 10 961 tis. K¢ a bioplynové stanice na 76 995 tis. K¢.

Soucasti uvérové smlouvy na bioplynovou stanici je na stanovenou dobu, tj.
od 31. 12. 2012 do 31. 3. 2020 tzv. urokovy swap s pevnou urokovou mirou 2,45 % p.a.
z nominalni ¢astky 36 108 848 K&. Urokovy swap piedstavuje finanéni nastroj, s jehoz
pomoci lze zafixovat irokovou miru na stanovenou dobu, a tim se vyhnout urokovému
riziku. Hlavni benefity tedy lze spatfit pii planovani naklada a cash-flow. Pti irokového
swapu dochazi k vymén¢ trokovych plateb, kdy druzstvo plati bance kazdy mésic uroky
vypoctené podle pevné sazby a banka plati druzstvu Uroky vypoctené na zaklade
pohyblivé trokové sazby (PRIBOR — 1 M). Na konci urokového obdobi pak dochazi
ke vzajemnému zapocteni, které ovlivni hospodarsky vysledek druzstva, nebot’ se uctuje
do ostatnich finan¢nich nakladt, resp. vynost souvztazné s jinymi zavazKky, resp.

pohledavkami.

Kromé bankovnich uvérti Zemédélské druzstvo MEcCin Cerpa tii nebankovni Gvery, jejichz
prehled udava tabulka 6. Takové uvéry plynou od nebankovnich spoleénosti, a to CSOB
leasing a Erste leasing. OdliSnosti od nebankovnich uvért je zplisob splaceni a uctovani.
Zatimco splatky bankovnich Gvéri si banky strhavaji z bankovniho G¢tu automaticky
na zéklad¢ inkasa, u nebankovnich avéri druzstvo dodrzuje splatkovy kalendar a zasila
splatky samo. Z hlediska uctovani jsou dlouhodobé bankovni uvéry sledovany na uctu

461 a nebankovni uvéry na uctu 479 s nalezitou analytickou evidenci.
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Tab. 9: Mimobankovni tvéry k 31. 12. 2020 v tis. K¢

Uvér V roce zustatek stiedisko
Traktor New Holland T7.270 2019 1125 Rostlinna vyroba
Traktor New Holland T7.270 2020 1420 Rostlinna vyroba
Kombajn Class 2020 5155 Rostlinna vyroba
Celkem - 7700 -

Zdroj: Zemédélské druzstvo Mé€in, druzstvo (2021), zpracovano autorkou

Seznam Gvért by pro uplnost dopliioval provozni Gvér na zasoby, ktery je v ucetnictvi
evidovan na uctu 231 — Kratkodobé bankovni uvéry, avSak tento uvér v hodnoté

4 500 000 neni od roku 2006 Cerpan ani splacen.

Pokud by druzstvo od roku 2021 zadné dal$i uvéry nesjednalo, tak se soucasnym
zustatkem 52 640 tis. K¢ na bankovnich a 7 700 tis. K& na nebankovnich Gvérech by pfi
stdvajicim modelu Gihrady splatek byly vSechny tvéry splacené v roce 2030. Podrobné&;i

se rozpisu splatek v jednotlivych letech vénuje néasledujici tabulka.

Tab. 10: Splatky uvért v jednotlivych letech v tis. K¢

Rok Splatky
2021 14 523
2022 9987
2023 8 466
2024 8284
2025 8 044
2026 6739
2027 3700
2028 421
2029 176
2030 0

Zdroj: Zemédélské druzstvo Mé€in, druzstvo (2021), zpracovano autorkou
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5.3.6 Dluhopisy

Ze stanov Zemeédélského druzstva MéCin vyplyva, Ze na financovani svého rozvoje mize
druzstvo vydavat dluhopisy (obligace). Zptisob vydavani a zhodnoceni téchto dluhopist
urci ¢lenska schlize v souladu s v§eobecnymi pravnimi ptedpisy. Druzstvo této moznosti

dosud nevyuzilo, dluhopisy tedy vydavany nejsou.

5.3.7 Clenské vklady

Jak jiz bylo zminéno v ptfedchozi ¢asti prace, pii zapisu ¢lent do druzstva je slozen tzv.
¢lensky vklad, na jehoz zaklad¢ je vypocitan ¢lensky podil. Od néj se v minulosti odvijely
vyplacené dividendy ze zisku. Jedna se o zplsob financovani z vlastnich zdroja, ktery 1ze

piipodobnit k akciovému kapitalu.

K 31. 12. 2020 eviduje Zemédé€lské druzstvo Mé€in celkem 341 Clend s druzstevnimi
podily, tj. souhrn vkladii vSech ¢lent ve vysi 34,347 mil. K¢&. Pocet ¢lent se kazdoro¢né
méni, a to napf. z diivodu pievodu a dédického tizeni, ukonceni ¢lenstvi na zakladé
zadosti nebo umrti. Vznik i1 zanik clenstvi v druzstvu vcéetné prav a povinnosti
vyplyvajicich z €lenstvi dile upravuji piijaté stanovy. Pfi ukonceni ¢lenstvi je dané osobé
nebo jejim pozistalym vyplacen vyporadaci podil, ktery byl do roku 2014 vyplacen
do 7 let a od roku 2015 pouze do 2 let od roku ukonceni. K témto ucelim je zfizovan jiz

zminény rezervni fond.

5.3.8 Dotace

Dal8im zminénym zdrojem dlouhodobého financovani jsou dotace, diky nimZ néktera
stfediska v druzstvu vykazuji kladny vysledek hospodafeni. Cerpani dotaci probihé ¢asto
na sklonku ucetniho obdobi, takze v pribéhu roku je hospodafeni daného strediska
ztratove, avSak po zactovani piijatych dotaci na zéklad¢é akrudlniho principu vykazuje

stiedisko zisk. Zemédelské druzstvo Mécin rozliSuje tii zékladni skupiny dotaci, a to:

e dotace provozni,
e zeleny bonus

e ainvesti¢ni dotace.

Do provoznich dotaci se fadi naptiklad dotace na kontrolu uzitkovosti, na mléko,

na bilkovinové plodiny nebo na uroky. V kategorii zeleny bonus je zejména dotace
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na elektrickou energii bioplynové stanice a do investi¢nich dotaci patii dotace na nakup

byka.

Aktualni dota¢ni programy sleduje hlavni ekonom, ktery vyhodnocuje, na jaké dotace by
jednotliva stfediska druzstva mohla mit narok, a 0 moznostech informuje finan¢ni ucetni.
Ta zaSle ve stanoveném terminu pfisluSnou zddost na Ministerstvo zeméedélstvi
i s pozadovanymi dokumenty. Ministerstvo zemédélstvi poté zadost posoudi a zasle

rozhodnuti, zda dotaci poskytne zcela, z¢asti nebo zadost zamitne.

Ptehled dotaci ¢erpanych v roce 2020 shrnuje néasledujici tabulka.

Tab. 11: Provozni dotace druzstva za rok 2020 v tis. K¢

Dotace castka stiedisko
Podpora producentlim a zpracovatelim mléka 80 Zivotisna vyroba
Rostlinna vyroba 2/3
Jednotna platba na plochu 5882 | Lo E{na, vy,ro a
Zivocisna vyroba 1/3
Kontrola uzitkovosti 39 Zivogisna vyroba
Oblasti s prirodnimi nebo jinymi zvlastnimi 3 281 Rostlinna vyroba 2/3,
omezenimi Zivogisna vyroba 1/3
Podpora na chov krav s trzni produkci mléka 728 Zivotisna vyroba
ZlepSeni zivotnich podminek dojnic v zimnim obdobi 34 Zivotisna vyroba
Podpora na chov telete masného typu 829 Zivogisna vyroba
. Rostlinna vyroba 1/2
Piechodné vnitrostatni pod 273 | L '
fechodné vnitrostatni podpory Zivoting vyroba 1/2
Produkce bilkovinovych plodin 573 Rostlinné vyroba
Zivodisna vyroba 1/2
Osetfovani travnich porostil 840 1VOC.1S113’. V}fro avs
Rostlinna vyroba 1/2
Zeméd€lské postupy piiznivé pro klima a Zivotni 3011 Rostlinna vyroba 3/4,
prostiedi Zivocisna vyroba 1/4
.. . Zivogisna vyroba 2/3
Pod $téni plod ifat 240 ’
odpora pojisténi plodin a zvifa Rostlinnd vyroba 1/3
ZlepSeni 2iV(?tl’11’Ch podminek skotu bez trzni 502 Zivogisna vyroba
produkce mléka
Celopodnikova spra
Dotace na uroky 187 clopodntiova sprava
a byty
Celkem 18 001 -

Zdroj: Zemédelské druzstvo MéCin, druzstvo (2021), zpracovano autorkou




Hodnota pfijatych provoznich dotaci byla v roce 2020 ve vysi 18 001 tis. K¢, coz je
o 1 107 tis. K& méné nez v roce predchozim, kdy €inila 19 108 tis. K¢. Za timto poklesem
stoji mimo jiné i pokles vyméry obhospodafované pudy. Nejvice dotaci plynulo
do stfediska rostlinné vyroby (10 651 tis. K¢) a poté do stiediska zZivoc¢isné vyroby

(7 161 tis. K&).

Ve stiedisku bioplynova stanice je Cerpana dotace Zeleny bonus na elektrickou energii.
Vyse této dotace Cinila v roce 2020 celkem 13 032 tis. K¢ a jeji vyvoj je od roku 2013,
kdy byla poprvé Cerpéna, stabilni v rozmezi 13 000 — 15 000 tis. K¢. Zeleny bonus dotuje
¢ast trzeb prodané elektrické energie, a tak jeho vyse zavisi i na vyrobené a prodané

energii v kWh. Vyse sazby se dlouhodobé pohybuje kolem 3 K&/kWh.

Investi¢ni dotace v roce 2020 cerpany nebyly. Celkové tedy druZstvo Cerpalo dotace

ve vysi 31 033 tis. K¢&.
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6 Kapitalova struktura druzstva

Nasledujici kapitola se v navaznosti na teoretickou Cast prace bude tykat kapitalové
struktury a jeji optimalizace. V prvni Casti bude zpracovana horizontalni a vertikalni
analyza kapitalové struktury, kterd bude slouzit k jejimu hlubsimu poznéni, a nésledovat
bude identifikace kapitdlovych nakladii, z nichz budou vypocitany primérné vazené

naklady kapitalu.

6.1 Horizontalni a vertikalni analyza kapitalové struktury

Kapitalova struktura obsahuje pouze vybrané slozky pasiv, které¢ v ptipadé¢ Zeméd¢€lského
druzstva Mé&€in zahrnuji:

o zakladni kapital,

e kapitalové fondy,

e fondy ze zisku,

e vysledek hospodafteni,

® rezervy,

e dlouhodobé zavazky (vCetné bankovnich Gvéri).

Smyslem horizontélni analyzy bude porovnat vyvoj vybranych poloZek pasiv v Case.
To povede k odhaleni vyraznéjSich vykyvl pozitivnim 1 negativnim smérem. Vertikalni

analyza se poté zaméii na procentualni podil poloZek kapitalu na celku.

V oblasti cizich zdroji budou analyzovany jen polozky tykajici se dlouhodobych cizich
zdrojti, které byly popsany v predchozi ¢asti prace. Soucet dil¢ich polozek cizich zdroji
se tedy bude rovnat hodnoté pouze dlouhodobych cizich zdrojl, nikoliv celkovych, nebot’

ty nejsou piedmétem kapitalové struktury.

Horizontélni i vertikalni analyza bude Cerpat udaje z rozvahy, konkrétnéji ¢asti pasiv z let
2016-2019, nebot’ udaje za rok 2020 nebyly v momenté sestavovani prace z divodu
probihajiciho auditu k dispozici. Kompletni vykazy za sledované obdobi jsou k nalezeni

v ptiloze prace.
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Tab. 12: Horizontalni analyza kapitalové struktury v letech 2016-2019

Polozka kapitalové 2016 | 2017 | 2018 | 2019 [2016/20172017/2018 | 2018/2019
struktury v tis. K¢ | v tis. K¢ | v tis. K¢ | v tis. K¢ v % v % v %
Vlastni kapitl 75100 75970| 79493| 92464| +1,158| +4,637| +16,317
Zakladni kapital 41899| 38624 36998| 35004| -7.816] -4210| -5389
CHEREIILI O 1350 1350 1350| 1350 0 0 0
fondy

Fondy ze zisku 26538| 32106 36012 41216| +20,981| +12,166| +14,451

Ostatni rezervni fondy 11118 11373 11389 11460 +2,294 +0,141 +0,623

Statutarni a ostatni

15420 20733 24623 29756| +34,455| +18,762| +20,846
fondy

Vysledek hospodateni

., =79 -161 -123 -81| +103,797 -23,602 -34,146
minulych let

Vysledek hospodareni

bio 5392 4051 5256 14975 -24,870 +29,746 | +184,912

Dlouhodobé cizi zdroje | 94987 82157 72980( 61573 -13,507 -11,170 -15,630

Rezervy 538 653 1455 2216 +21,375| +122,818| +52,302
Rezerva na dail z ptijmu 538 653 1155 1916 +21,375| +76,876| +65,887
Ostatni rezervy 0 0 300 300 0| +30000 0
Dlouhodobé zavazky 94449 | 81504 71525( 59357 -13,706 -12,244 -17,012

Zavazky k Gvérovym

AR 74810| 69808| 63360| 51317 -6,686| -9,237| -19,007
nstitucim

dlozeny dafiovy

OdloZeny dafiovy 6603| 6563| 5837| 5662 -0,606] -11,062] -2,998
zavazek

Jiné zavazky 13036 5133| 2328 2378| -60,624| -54,646| +2,148

Zdroj: Zemédélské druzstvo Mé€in, druzstvo (2019), zpracovano autorkou

Z horizontalni analyzy kapitadlové struktury je na prvni pohled patrné, ze hodnota
vlastniho a dlouhodobého ciziho kapitalu se ve sledovaném obdobi vyviji. Vlastni kapital
se v letech 2016-2019 zvySuje, pfi¢emz nartst byl v prvnich tfech letech jen nepatrny
(1-5 %), ale v poslednim sledovaném roce vzrostl vzhledem k pfechozimu roku o Sestinu
(v absolutnim vyjadieni 12 971 tis. K¢). Naopak dlouhodoby cizi kapitél se kazdorocné

sniZzuje o praumérné 13 %.
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Vlastni kapital se dale ¢leni na zdkladni kapital, kapitalové fondy, fondy ze zisku
a vysledek hospodateni minulych let a bézného ucetniho obdobi (b.u.0.). Vyvoj téchto
a dalsich analytickych polozek zobrazuje prehled o zménach vlastniho kapitalu, ktery

druzstvo kazdoro¢né sestavuje.

Zakladni kapital se ve sledovaném obdobi snizuje disledkem poklesu nezapsaného
zakladniho kapitalu, ktery se pfisuzuje ukoncenym clenstvim v danych letech.
Pti ukoncCeni Clenstvi je dané osobé vyplacen jeji vypotradaci podil vetné Clenského
vkladu. V oblasti kapitdlovych fondi nedoslo ve sledovaném obdobi k Zadné zméné,
protoze hodnota ostatnich kapitalovych fondu ziistava neménna. To nelze tvrdit o fondech
ze zisku, jez jsou tvofeny ostatnimi rezervnimi fondy a statutdrnimi fondy. NarGst
hodnoty ostatnich rezervnich fondii neni vyznamny, avSak hodnota statutarnich fondt
vzrostla kazdorocné v priméru o 24 %. Do téchto fondil je piispivano z vysledku
hospodateni bézného ucetniho obdobi. Ztrata minulych let, kterou druzstvo v letech
2016-2019 splaci, dosahla v roce 2017 svého lokalniho maxima. Divodem, pro¢ k takové
situaci doslo, je povinnost ptepoctu druzstevnich podili pii ukonceni Clenstvi. V roce
2017 byla vykazana ztrata minulych let ve vysi 161 tis. K¢, coZ ptedstavuje dvojnasobny
nariist oproti pfedchozimu obdobi, ackoliv v predchozich letech druzstvo vykazovalo
kladny vysledek hospodareni. Ztrata minulych let se stanovuje ve vysi 5 % z majetkového
podilu. V tomto roce ukoncilo své Clenstvi vétsi mnozstvi ¢lenti (celkem 24), z nichz
nékolik z nich mélo vysoké druzstevni podily (aZ ve vysi 800 tis. K¢). V dalSich letech se
pak ztrata minulych let snizovala, nebot” doslo k jejimu postupnému splaceni. Posledni
polozkou vlastniho kapitalu je vysledek hospodatfeni bézného ucetniho obdobi, ktery
v prvnich tfech sledovanych obdobich kolisal mezi 5 400 tis. a 4 000 tis K¢, avSak v roce
ze srpna tohoto roku, na jehoz zékladé bylo druzstvu vyplaceno pojistné plnéni ve vysi

17 330 tis. K¢.

Dlouhodobé cizi zdroje se dale ¢leni na rezervy a dlouhodobé zavazky. Zatimco vyse
rezerv se v priubéhu ¢asu zvySovala, dlouhodobé zavazky vykazovaly klesajici tendenci,
coz lze oznacit za pozitivni. Rezervy, jakoZto soucast dlouhodobych cizich zdrojl, se
v druzstvu skladaji z rezervy na dané z pfijmu a ostatnich rezerv. Hodnota prvni zminéné
rezervy ve sledovaném obdobi kaZzdoro€né rostla v priméru o 55 %. Rezerva na dan
z pfijmu je vytvofena odhadem ucetni jednotky na zadkladé posledni zndmé danové

povinnosti. Rezerva na soudni spory tvofici ostatni rezervy se v prvnich dvou
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sledovanych letech nevykazovala vibec. Zacala se vytvaret az v roce 2018 ve stabilni
vy$i 300 tis. K¢ na zéklad¢ problémi s vyplatou vypotadacich podilii z uzavienych dohod
a kupnich smluv. Dlouhodobé zavazky jsou sloZeny ze zavazkl k avérovym institucim,
odlozeného danového zévazku a jinych zavazkt. Jak jiz bylo zminéno, hodnota
dlouhodobych zavazkii se v Case snizuje, na ¢emz se nejvice podili pokles zavazkl
k avérovym institucim (o 7-19 %). Odlozeny danovy zavazek taktéz klesa, nejvice v roce
2018. Jiné zavazky, kam se mimo jiné uc¢tuji nebankovni uvéry, vykazuji obecné také

ubytek, nejvyraznéjsi v letech 2017-2018.

Smér, kterym se pohyb vlastniho a ciziho kapitalu ubira, Ize oznacit za pozitivni, nebot’

rust vlastniho a pokles dlouhodobého ciziho kapitélu je zadouci.

Tab. 13: Vertikdlni analyza kapitadlové struktury v letech 2016-2019

PoloZzka kapitalové 2016 2017 2018 2019

0, () o, o,
struktury v tis. K¢ % v tis. K¢ % v tis. K¢ % v tis. K¢ %
Vlastni kapital 75100 | 44,154| 75970 48,044 79493| 52,136 92464| 60,027
Zakladni kapital 41899 | 24,634 38624| 24,426 36998 24,265| 35004| 22,724

Ostatni kapitalové

1350 0,794 1350 0,854 1350 0,885 1350 0,876
fondy

Fondy ze zisku 26 538 15,603 | 32106 20,304| 36012 23,619| 41216| 26,757

Ostatni rezervni fondy 11118 6,537 11373 7,192 11389 7,470 11460 7,440

Statutérni a ostatni 15420 9066| 20733 13,112| 24623| 16,149 29756 19317

fondy

MAELETE S e 79| -0046| -161| -0,102| -123| -0,081 81| -0,053
minulych let

;%S(l)edekhosmdarem 5392 3170 40s51| 2562 5256 3447| 14975 9,722

Dlouhodobé cizi zdroje [ 94987 | 55,846| 82157 51,956| 72980| 47,864 61573 39,973

Rezervy 538 0,316 653 0,413 1455 0,954 2216 1,439
Rezerva na dai z piijmt 538 0,316 653 0,413 1155 0,758 1916 1,244
Ostatni rezervy 0 0 0 0 300 0,197 300 0,195
Dlouhodobé zavazky 94449 55,530 81504| 51,543 71525| 46,910 59357| 38,534

Zavazky k tvérovym 74810| 43,983| 69808| 44.147| 63360| 41555| 51317 33315

institucim
Odlozeny dafiovy 6603 3882 6563| 4150 5837 3.828| s5662| 3,767
zavazek
Jiné zavazky 13036 7,664 5133| 3246| 2328 1,527| 2378| 1,544

Zdroj: Zemédelské druzstvo Mécin, druzstvo (2019), zpracovano autorkou
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Vertikalni analyza kapitalové struktury je zalozena na stejnych datech jako horizontdlni
analyza, ackoliv se zaméfuje na podil jednotlivych polozek kapitalu na celkové hodnoté

dlouhodobého kapitalu, tedy vlastniho a dlouhodobého ciziho kapitalu.

Ve sledovanych letech dochazi k vyznamné zméné¢, a tou je prevaha vlastniho kapitalu
nad dlouhodobym cizim kapitalem. Zatimco v prvnich dvou letech o n€kolik procent stale
ptevazovaly dlouhodobé cizi zdroje nad vlastnim kapitdlem, v roce 2018 se situace
poprvé obrétila a v nasledujicim roce ma vlastni kapitdl 10% ptevahu nad kapitdlem
cizim.

Vlastni kapitdl ma dvé vyrazné polozky, a to zakladni kapital a fondy ze zisku, které
dohromady tvofi vétSinu vlastniho kapitalu. Vzhledem k tomu, ze hodnota zakladniho
kapitélu se snizuje, tvoti i mensi podil na vlastnim kapitalu. To neplati o fondech ze zisku,
jejichz rostouci tendence se projevuje 1 v rostoucim podilu na vlastnim kapitalu. V roce
2016 byl pomér ostatnich rezervnich fondu a statutdrniho fondu srovnatelny, ackoliv
v prub¢hu let se prohlubovala ptevaha statutarniho fondu, do néhoz bylo ptispivano vice.
Ztrata minulych let vzhledem k celkové hodnoté vlastniho kapitdlu netvoii ani jedno
procento, a tak vyznamné nesniZuje tento kapitadl. Vysledek hospodafeni béZného
ucetniho obdobi se na vlastnim kapitalu podili ptiblizné 3 % kromé roku 2019, kdy je

vlivem velkého narastu vysledku hospodateni podil vyssi.

Dlouhodobé cizi zdroje maji jednu hlavni polozku, a to dlouhodobé zavazky. ZvySujici
se objem rezerv je v porovnani s dlouhodobymi zavazky stale zanedbatelny (dosahuje
maximalné 1 %). V ramci dlouhodobych zavazkil jsou nejvyraznéjsi zdvazky k uvérovym
institucim, které predstavuji ve vSech sledovanych letech vice nez 80 % dlouhodobych

zavazki. Celek pak dopliiuji odloZeny danovy zdvazek a jiné zavazky.

6.2 DalSi ukazatele finan¢ni analyzy

Horizontalni a vertikdlni analyzu lze doplnit dalSimi ukazateli finan¢ni analyzy,

ze kterych lze Cerpat informace o kapitalové struktuie druZstva.

Konkrétné se zde jedna o ukazatele zadluzenosti, solventnosti a uplatnéni zlatych
bilan¢nich pravidel financovéani. Nasledujici tabulky budou ukazovat vyvoj téchto

ukazateli ve sledovaném obdobi 2016-2019 i s pfislusSnym komentaiem.
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Tab. 14: Ukazatele zadluzenosti druzstva

Ukazatelé zadluZenosti (v %) 2016 2017 2018 2019

Celkova zadluzenost 61,731 60,040 56,969 50,858
Dlouhodoby cizi kapital/aktiva 48,403 43,215 39,505 32,724
Koeficient samofinancovani 38,269 39,960 43,031 49,142
Uplatné zdroje/aktiva 76,390 76,679 77,328 76,415

Zdroj: Zemédelské druzstvo Mé€in, druzstvo (2019), zpracovano autorkou

Za ukazatele zadluZenosti druzstva byl zvolen pomér ciziho kapitadlu k aktiviim
a s ohledem na zaméfeni prace i pomér dlouhodobého ciziho kapitalu k celkovym
aktivim. Doplnujicimi ukazateli jsou poméry vlastniho kapitalu k aktiviim a uplatnych

zdrojl k aktiviim, které budou porovnany s vysledky oboru uvedené v tabulce 5.

Vsechny vySe uvedené ukazatele jsou pométovany vzhledem k celkovym aktiviim, kterad
se ve sledovaném obdobi 2016-2019 vyrazné neménila a kolisala kolem hodnoty 190 000
tis K¢. Celkova zadluzenost, tedy pomér ciziho kapitalu k aktiviim, se v prubéhu obdobi
sniZzovala, coz lze oznacCit za pozitivni skutecnost. SniZzeni je zplsobené kazdoronim
poklesem cizich zdroji, a to v priméru o 8 353 tis. K¢. Druhy fadek tabulky pak
zndzornuje pomér konkrétné dlouhodobych cizich zdroji k aktiviim, ktery taktéz odrazi
skutecnost, ze zadluzenost druzstva se snizuje. Pomér dlouhodobych cizich zdroji
vykazuje kazdoro¢né v priméru 12% pokles, zatimco pomér celkovych cizich zdroja

k aktiviim klesa v priméru jen o 6 %.

Celkovy cizi kapital nicménég stale pfevazuje nad vlastnim kapitdlem, nebot’ na tetim
fadku tabulky je uveden koeficient samofinancovani, tedy pomér vlastniho kapitalu
k aktiviim, ktery v souctu s pomérem cizich zdroju k aktiviim dosahuje hodnoty 100 %,
tedy celku. V piechozi Casti prace bylo pfi zkoumani kapitdlové struktury feceno, ze
v roce 2018 doslo poprvé k pievaze vlastniho kapitalu na dlouhodobym cizim kapitalem.
To proto, Ze kapitalova struktura se zabyva pouze dlouhodobymi zdroji financovani.
Pti vypoctu celkové zadluZenosti jsou brany v potaz kromé dlouhodobych cizich zdroji
1 zdroje kratkodobé. V ramci kratkodobych zavazkii v letech 2016-2019 nejvice rostou

zavazky z obchodnich vztaht, které jsou tvofeny zejména prodejem na fakturu.
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Nekteré ukazatele 1ze porovnat s udaji Ministerstva primyslu a obchodu, které sestavilo
finan¢ni analyzu podle odvétvi. V sektoru zemedélstvi bylo dosaZzeno hodnot uvedenych
v tabulce 5. Pomér vlastniho kapitalu k aktiviim v zemédé€lstvi byl ve sledovaném obdobi
ve stabilni vysi okolo 88 %. V Zemédélském druzstvu MéCin je pomér vlastniho kapitalu
k celkovym aktivim s vyjimkou roku 2017 vyrazné nizsi, nez jak je tomu v odvétvi

zemédelstvi. V druzstvu nicméné tento pomér stabilné roste.

Podobnou tendenci vykazuje v oboru zemédélstvi 1 ukazatel uplatnych zdrojit vzhledem
k celkovym aktivim. Pod uplatnymi zdroji se skryvéd souhrnné hodnota vlastniho
kapitalu, bankovnich uvéri a vydanych dluhopisi. Tento pomér je v zemédé€lstvi
ve sledovanych letech mezi 91-92 %. 1 v Zemé&délském druzstvu Mé€in je pomér
uplatnych zdroji k aktiviim takika neménny (76-77 %) a odchyluje se od piislusnych
oborovych hodnot pfiblizné o 15 %.

Souhrnné Ize fici, ze ackoliv hodnoty ukazatelti finan¢ni analyzy druzstva nedosahuji
na uroven oborovych standardil (v pfipadé poméru vlastniho kapitalu k aktiviim jsou
dokonce o polovinu nizsi), nebyly zde zjistény velké vykyvy. Pomér vlastniho kapitalu
k aktivlim se navic vyviji smérem k oborovym hodnotam.

V souvislosti s vyvojem miry zadluzenosti jsou v nasledujici tabulce vypocitany vybrané

ukazatele solventnosti, které sleduji schopnost druzstva dostat svym zavazkim.

Tab. 15: Ukazatele solventnosti druzstva

Ukazatele solventnosti 2016 2017 2018 2019

Doba splaceni €istych dluht v letech 8,249 3,481 5,217 1,628

Doba splatnosti celkového dluhu
11,148 4,545 6,887 2,319
v letech

Cisty penézni tok z provozni ¢innosti
. 10 831 25 041 15 281 41376
v tis. K¢

Zdroj: Zemédelské druzstvo MéCin, druzstvo (2019), zpracovano autorkou

Vybranymi ukazateli solventnosti je doba splaceni Cistych dluhi a doba splatnosti
celkového dluhu v letech. Prvni z téchto ukazatell 1ze vyjadfit jako pomér bankovnich
uvért a vypomoci véetné vydanych dluhopisi k provoznimu cash-flow. Tento pomér se

oznacuje jako doba splaceni Cistych dluhti. Doba splatnosti celkového dluhu v letech
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pométuje cizi zdroje vzhledem k provoznimu cash-flow. Oba ukazatele jsou tedy
zalozeny na provoznim cash-flow, ackoliv doba splatnosti celkového dluhu uvazuje
celkové cizi zdroje a doba splaceni Cistych dluhti jen vybrané polozky z cizich zdroju.

Predpoklada se tedy, Ze doba splatnosti celkového dluhu bude vyssi.

Zjisténé hodnoty obou ukazatelli jsou ve sledovaném obdobi kladné, coz znaci, Ze
druzstvo neni schopné splacet své dluhy okamzité. Pouzité hodnoty provozniho cash-
flow, se kterymi ukazatele pocitaji, v praci jesté¢ nebyly zminény, a proto posledni fadek

tabulky znazornuje jeho hodnoty.

V ptipad¢ prvniho ukazatele solventnosti se doba splaceni Cistych dluh zkracovala
z vychozich 8 let na necelé 2 roky. Pfi¢inou tohoto poklesu je kromé snizujiciho se
objemu bankovnich uvéri taktéZz zna¢né kolisani provozniho cash-flow, které¢ zejména
v roce 2019 vzrostlo takika trojndsobné. Za timto nariistem stoji vyrazné vyssi vysledek
hospodateni v tomto roce, nebot’ druzstvo sestavuje piehled o penéznich tocich neptimou

metodou.

Doba splatnosti celkového dluhu v letech se rovnéz snizuje, a to z 11 let na 2 roky. I zde
se promitd n€kolikanasobny pfirtstek provozniho cash-flow v poslednim zkoumaném
roce. Cizi zdroje obsazené v Citateli ukazatele se kazdorotné snizuji v priméru

o 8 353 tis. K¢, takZze vysledna doba splatnosti odrdzi spiSe vyvoj provozniho cash-flow.

6.3 Zlaté bilanc¢ni pravidlo financovani

Respektovani bilan¢nich pravidel financovani mize ekonomickym subjektim piinést
pohled na to, jakym smérem by se mélo vyvijet jejich finan¢ni fizeni pro zlepSeni
finan¢niho zdravi. Zemédélské druzstvo Mé&Cin konkrétn€ respektuje zlaté bilancni
pravidlo vyrovnani rizika. Toto pravidlo hovoti o vyrovnaném pomeéru vlastnich a cizich
zdrojti, kterému se podle vySe uvedené tabulky 11 v nékolika predchozich letech
pfiblizuje. V roce 2019 ptevazuje podle finan¢nich vykazi cizi kapital pouze o 1 %.
Vedeni druZstva mé snahu tento pomé&r udrZet a zabranit situaci, kdy cizi kapital bude

vyznamné pievySovat kapital vlastni, tim, Ze se nebude pfili§ zadluzovat.

Druzstvo cilené dodrZzuje pouze pravidlo vyrovnani rizika, ackoliv po rozboru rozvahy
za obdobi 2016-2019 bylo zjisténo, Ze splnéno je i zlaté bilan¢ni pravidlo financovani.
Majetek dlouhodobé povahy, tedy zejména dlouhodoby majetek, je financovany
dlouhodobymi zdroji. Konkrétni pohled udava tabulka 16.

73



Tab. 16: Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

Polozka 2016 2017 2018 2019

Vlastni kapital 75100 75970 79 493 92 464
Rezervy 538 653 1 455 2216
Dlouhodobé zavazky 94 449 81 504 71525 59 357
Dlouhodobé zdroje 170 087 158 127 152 473 154 037
Dlouhodoby majetek 152 385 149 464 139 557 144 146

Zdroj: Zemédélské druzstvo Méc€in, druzstvo (2019), zpracovano autorkou

Dlouhodobé zdroje financovani ve vSech zminénych obdobich pfevysuji hodnotu
dlouhodobého majetku v tomto obdobi. Lze konstatovat, ze dlouhodoby majetek je zcela
kryty dlouhodobymi zdroji, a je tedy dodrzeno zlaté bilan¢ni pravidlo financovani, i kdyz

to neni cilem finan¢niho fizeni druzstva.

6.4 Naklady kapitalu

Identifikace nakladd kapitilu je dalezitym krokem pro ureni primérnych vazenych
nakladl kapitalu, které budou vystupem nasledujici ¢asti. V ¢asti 3.1 byly teoreticky

popsany naklady jednotlivych druht kapitalu v€etné jejich vypoctu.
V Zemédélském druzstvu Mécin se vyskytuji tyto ndklady kapitalu:

e ndklady dluhu

e andklady vlastniho kapitalu.

Naklady dluhu jsou spojeny s financovanim dluhem ve formé UvérGi nebo emise
dluhopist. Zeméd¢lské druzstvo Meéc€in  splaci kazdoroéné nékolik bankovnich
a nebankovnich uvért. Kazdy z téchto uvéri ma individualni Grokovou sazbu, navic
uvéry nabihaji postupné a v priibéhu splaceni se tirokova sazba mize ménit. DruZstvo
vykazuje na nédkladovych uctech vedle placenych uroki 1 uroky kryté dotaci. Pro takové
pfipady je uzaviena smlouva s Podplrnych garan¢nim, rolnickym a lesnickym fondem
(PGRLF), kde je specifikovano procento podpory a zaroven kolik procent musi
minimalné ¢init urokova zatéz druzstva. PGRLF tedy nedovoluje dotovat uroky v plné

VYSi.
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Néklady dluhu lze zjistit pomérem nakladovych troki k velikosti celkovych bankovnich
uvért. Vysledné hodnoty jsou uvedeny nize v tabulce 18. Podle vyjadieni finan¢ni ucetni
je urokova sazba uvéri v druzstvu za poslednich 5 let v priméru 4,5 %, coz odpovida

vypoctenym hodnotam (H. Soprova, osobni komunikace, 26. 2. 2021).

Dal$imi moznymi nédklady kapitidlu jsou nédklady financni tisné, které vznikaji pfi
nedodrzeni zavazkd vici vétitelim. Zemédélské druzstvo Me€in své zavazky spléci,
avSak v prabéhu ucetniho obdobi se leckdy vyskytne problém se solventnosti, protoze
druzstvo v pribéhu roku negeneruje dostate¢né vysoké cash-flow. To je zptsobené tim,
ze vyplata dotaci probiha na konci ucetniho obdobi, a tak je vysledek hospodateni a s nim
i cash-flow na konci obdobi kladné, ackoliv v pribéhu obdobi to tak byt nemusi.
Vzhledem k tomu, Ze splatky uvért si ptislusna banka strhavd sama, druzstvo musi mit
na bankovnich uctech k dispozici dostatek prostfedkii. To ale neplati u béznych
dodavatelt, kdy je druzstvo v prodleni splaceni nékdy az jeden mésic, ackoliv sankce
zapozdni spladceni nikdy uplathovany nebyly. Néklady financni tisn¢ se tedy
v Zemédélském druzstvu nevyskytuji.

Ke zjisténi nakladii vlastniho kapitalu byla vyuZita metoda INFA, nebot druZstvo

od roku 2002 dividendy ze zisku jiz nevyplaci a pro pouziti vzorct 7-9 tak chybi potiebna
data.

Za pouziti metodiky a soucasné benchmarkingového diagnostického systému finan¢nich
indikatorli na portdlu Ministerstva prumyslu a obchodu byly vypocteny alternativni

naklady na vlastni kapital druzstva.

Vysledné hodnoty nakladi na vlastni kapital druzstva vcetné dil¢ich vypoctd uvadi

na nasledujici strané tabulka 17.
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Tab. 17: Vypocet alternativnich naklada na kapital druzstva

+ TFINSTRU

Polozka Zdroj / vypocet 2016 2017 2018 2019
rf MPO 0,43 % 0,98 % 1,98 % 1,55 %
Uplatné vlastni kapitadl + bankovni
164 442 163 141 159 207 159 844
zdroje uvéry + dluhopisy (v tis. K&)
100 mil. K¢ < UZ < 3 mld. K¢,
74 (3- 0_29)2 4,78 % 4,78 % 4,80 % 4,80 %
— 10
pakra = —20>
ROA EBIT/aktiva 0,053 0,045 0,054 0,114
VK+BU+0 U
A ( ) 4 0,036 | 0034 | 0037 | 0039
A BU+0
7POD minimalni  hodnota  rrop
2,07 % 2,04 % 3,00 % 3,00 %
v odvétvi podle MPO
Bézna obézna  aktiva/kratkodobé
o . 1,699 1,280 1,395 1,282
likvidita zavazky
XL; primérnd hodnota ztratovych
podnikt ve I'V. kategorii podle 0 1,14 3,86 0,1
MPO
XL primérnd hodnota podniki
tvoficich hodnotu v I. kategorii 0,07 0 0,01 0,11
podle MPO
TFINSTAB L3>XL, 0 % 0% 0 %
XL;<L3<XL,
(XLp—L3)?
pak (XLZZ— XL o e
Ukazatel
urokového | EBIT/uroky 2,731 2,474 2,918 6,943
kryti
VFINSTRU omezeni max. 10 % 2,73 % 2,47 % 2,92 % 6,94 %
re+rpptrT +r
'E FUAT TR TSR 10,01 % | 1027 % | 14,00 % | 16,29 %

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim MPO, 2020
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Vypocet ndkladl na vlastni kapitdl pomoci metody INFA uvadi vzorec 10. Naklady
na vlastni kapital jsou tvofeny souctem bezrizikové urokové miry a rizikovych ptirazek.
Jednotlivé proménné maji v druhém sloupci tabulky uveden zdroj, ze kterého jsou data

¢erpana, piipadné zptisob vypoctu této proménné, ktery je blize vysvétlen v ¢asti 3.1.6.

Bezrizikovou turokovou miru rs pro sledované roky uvadi Ministerstvo prumyslu
a obchodu v metodice finan¢ni analyzy podnikové sféry. Tato mira odkazuje na vynos
desetiletych statnich dluhopist, ktery se ve sledovaném obdobi pohyboval v rozmezi

0,5 -2 %.

Rizikova ptirazka za nedostate¢nou likviditu akcie rz4 se odviji od vyse uplatnych zdrojt
v druzstvu, které ptekrocCily hranici 100 mil. K¢. Podle tabulky 2 se tedy zminéna rizikova
pfirazka vypocitd vzorcem obsahujicim hodnotu uplatnych zdroji. Vysledné hodnoty

nedosahuji vySe 5 % a v letech se témét neméni.

Rizikova ptirazka za vysi podnikatelského rizika rpop zavisi na hodnot€ rentability aktiv
v porovnani s ukazatelem X; vypoc¢tenym podle vzorce 11. Vzhledem k tomu, ze
ve sledovaném obdobi rentabilita aktiv pfesahla hodnotu X;, je vySe dané rizikové
pfirazky stanovena jako minimalni hodnota v odvétvi. Minimalni hodnota rpop

v zemeédélstvi ¢inila ve sledovaném obdobi 2 — 3 %.

Rizikova piirdzka financni stability rrinvsT4p se vaze k bézné likvidité, ktera je dale
porovnana s dvéma ukazateli X; a X>. Z vySe uvedenych hodnot bézné likvidity druzstva
a obou hrani¢nich hodnot je zfejmé, Ze s vyjimkou roku 2018 byla bézna likvidita vyssi
neZ primérmd hodnota podnikid tvoficich pfidanou hodnotu. V takovém ptipadé je
hodnota rizikové ptiraZky nulova. Vroce 2018 se vSak béZzna likvidita nachazela

uprostied hrani¢nich hodnot, a tak byl pouzit vypocet z tabulky 4.

Rizikova pfirdzka za finan¢ni strukturu rrivsTru se odviji od ukazatele trokového kryti.
V ptipad¢ Zemédelského druzstva MéCin byl tento ukazatel v letech 2016-2018 stabilni
pod trovni 3 %, avsak v roce 2019 doSlo k nartistu na necelych 7 %. To bylo zplisobeno
nariistem vysledku hospodateni, ktery se nachazi v Citateli zlomku tohoto ukazatele.

MPO zéroven urcuje maximalni hodnotu této pfirdzky, kterd nema piesahnout 10 %.

Souctem vyse zminénych proménnych vznikaji celkové naklady na vlastni kapital, které
v ptipad¢ Zemédélského druzstva MéCin vykazuji rostouci trend. Procentualné nejvyssi
narast byl zaznamenan v roce 2018, coz bylo zpusobeno zejména existenci rizikové
ptirazky finan¢ni stability.
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6.4.1 Vypocet WACC

Na zakladé vyse uvedenych informaci Ize podle vzorce 13 vypocitat vazené primérné

naklady kapitalu. Vysledky ve sledovanych letech uvadi nasledujici tabulka.

Tab. 18: Vazené primérné naklady kapitalu druzstva

Polozka (v %) 2016 2017 2018 2019

Alternativni ndklad na vlastni kapital (rg) 10,01 10,27 14,00 16,29
Naklad dluhu (rp) 4,28 4,00 4,30 4,57
Danova sazba 19 19 19 19
WACC 5,97 6,05 8,01 9,89

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Z uvedené tabulky je patrné, Ze vazené primérné ndklady kapitdlu druzstva
ve sledovanych letech rostou. Nejvyssi nértst lze spatfit v poslednich dvou letech, kdy
jejich hodnota kazdoroéné vzrostla témét o 2 % oproti pfedchozimu roku. Divodem
tohoto zvyseni je rust nakladi na vlastni kapital. Na vyvo} WACC ma vliv i proménlivy

pom¢ér vlastniho a ciziho kapitalu (viz tabulka 14).

Rostouci trend WACC vykazuji 1 hodnoty zemé&délského oboru z tabulky 5. Zde lze
spatiit nejvetsi vykyv hodnot v roce 2019, kdy se WACC oproti pfedchozimu obdobi
takika dvojnéasobily. Oborové hodnoty jsou v porovnani se Zemédélskym druzstvem

Meé&Cin na srovnatelné urovni, nebot’ zde nedochazi k vyraznym odchylkam.
9

6.5 Aplikace teorie optimalizace kapitalové struktury

Ve zplisobu financovani druzstva Ize spatfit ur€itou hierarchii. Podle vyjadieni hlavniho
ekonoma (P. Bocan, osobni komunikace, 31. 3. 2021) zalezi na vySi investice. Investice
do 1 mil. K¢ je druzstvo zpravidla schopné financovat internimi vlastnimi prostfedky
aneni tedy potieba ciziho kapitalu. U investic nad 1 mil. K& se neptfedpoklada, ze

financovani prob¢hne pouze z vlastniho kapitalu, a spoléha se na cizi zdroje financovani.

Z toho lze usoudit, ze teorii kapitdlové struktury, kterou druzstvo aplikuje, je teorie
hierarchického potadku. Tato teorie nepracuje s konkrétnimi hodnotami, ale udava, ze

podniky v praxi financuji své potieby nejdiive z internich vlastnich zdroji a az poté
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vyuzivaji cizi kapital. Stejné tak je tomu u Zeméd¢€lského druzstva Mécin, které navic

rozliSuje investice do dvou skupin na zakladé€ hranice v pfiblizné vysi 1 mil. K¢.

V teoretické casti prace je kromé teorii kapitalové struktury taktéz definovan bod
indiference, ktery pomaha stanovit hodnotu zisku, od které je vhodné pouziti ciziho
kapitalu. K vypoc¢tu bodu indiference kapitdlové struktury v Zemédélském druzstvu
Me¢cin chybi potfebnd data, nebot druzstvo nevydava akcie, se kterymi vzorec

pro vypocet (15) pocita.
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7 Zhodnoceni a navrh opatrfeni pro optimalizaci

kapitalové struktury

Z provedeného rozboru dlouhodobého financovani a kapitalové struktury Zeméd¢elského
druzstva Mé&Cin bylo zjisténo, Ze o financovani investicnich potieb druzstva rozhoduje
hned né¢kolik organa. Jako zdroje dlouhodobého financovani jsou hojné vyuzivany
dlouhodobé¢ uvéry a dotace. Takovy zptisob financovani odpovida nejcastéji vyuzivanym
zdrojim u ¢eskych zemédélskych podnikli. Nezanedbatelny podil na financovani mayji
i ¢lenské vklady, nerozdéleny zisk a odpisy. Analyza kapitalové struktury poukazala
na to, Ze celkova zadluzenost druzstva se pohybuje na Grovni 50 — 60 %. V né&kolika
poslednich letech je ale trendem zvySovani vlastniho kapitélu a sniZovani ciziho kapitalu,
coz vedlo kpoklesu celkové zadluzenosti. Vybrané ukazatele financni analyzy
nedosahuji trovné oborovych standardi, ackoliv v Case nekolisaji a v ptipadé¢ poméru
vlastniho kapitalu k celkovym aktiviim se vyvijeji poZzadovanym smérem. Z hlediska
naklada kapitélu bylo zjisténo, ze primérné vazené naklady kapitalu v poslednich letech

rostou zejména z diivodu nartistu nakladt vlastniho kapitalu.

Oblasti, na kterou se Zemé&d¢€lské druzstvo Mécin v rdmci financniho fizeni zamétuje, je
vyvoj miry zadluZenosti. V této souvislosti se vyskytlo n€kolik mist, kde by mohlo byt
navrzeno opatfeni ke zlepSeni této situace a sméfovat tak k optimdlni kapitdlové

struktufe.

7.1 Vize

Definice mise a vize neni pro podnikatelské subjekty povinnosti, ale jeji identifikace
muze byt ndpomocnd v mnoha rozhodnutich nejen z finanéni oblasti. Vize dod4 podniku
smér, kterym se bude v néasledujicich letech ubirat, a pokud s ni budou ztotoznéni vSichni

zaméstnanci 1 manaZzefi, podnik bude smétovat k Zddoucimu cilovému stavu.
V piipadé Zemédélského druzstva MéCin by mohla jeho vize vypadat nasledovné:

wZemédeélske druzstvo Meécin bude dale usilovat o zabezpeceni potravinové sobéstacnosti
Ceské republiky prostiednictvim produkce plodin a chovu zvirat. Cilem cinnosti druzstva
v nasledujicich peti letech bude produkce kvalitnich plodin, péce o krajinu a blaho zvirat

3

a napomahani rozvoji svych zaméstnancii. *
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Takto nastavend vize by urCovala druzstvu smér, kterym se chce v nasledujicich letech
ubirat. Predpokladem pro uspésné naplnéni vize je dostatek finan¢nich prostredki
ke sledovanym zamérim. Vzhledem k zaméfeni prace se dalsi navrzena opatieni tykaji

finan¢niho fizeni, kterd mohou vizi podpofit.

7.2 Planovy vykaz cash-flow

Dalsi velmi podstatnou chybé&jici oblasti v druzstvu je financni plan. Ten nemusi byt
sestavovan v plném rozsahu a obsahovat vSechny dil¢i ¢asti. V piipadé¢ Zemédelského
druzstva Mécin by bylo vhodné se zaméftit zejména na planovy vykaz cash-flow. Tento
planovy vykaz by v tomto pfipad€ mél podpofit vizi druzstva a poskytnout vétsi piehled
o potifebé financnich prostfedkd. S tim se poji i pfipadné kroky smétujici k nizsi

zadluzenosti druzstva.

V ramci jednotlivych stfedisek sestavuji vedouci danych stfedisek rozpocty nékladii
a vynost. V rozborech hospodateni je poté sledovan skute¢ny stav polozky a s nim
souvisejici procento plnéni. Tyto rozpocty jsou sestavovany za jednotliva stfediska,

nikoliv komplexné za celé druZstvo.

Ptesnost finan¢niho planu, a tedy 1 planového vykazu cash-flow, se snizuje v zavislosti
na tom, na jak dlouhé ¢asové obdobi se zpracovava. Sestaveni finan¢niho planu na vice
nez 5 let doptedu se z diivodu nizké spolehlivosti nedoporucuje. V piipadé Zemédelského

druzstva MécCin by pfipadalo v iivahu sestaveni finan¢niho planu na nadchdzejici dva

roky.

Sestaveni planového vykazu za celé druZstvo by bylo v kompetenci hlavniho ekonoma,
ktery sestavuje rozbory hospodateni, z nichZ by mohla byt Cerpana vstupni data. Rozpocty
nakladi a vynosi jednotlivych stiedisek je vhodné zachovat. Vzhledem k tomu, Ze plan
cash-flow by bylo vhodné sestavit na dva roky dopiedu, nemuseji byt jednotlivé polozky
vykazu Clenény tak detailn€, jako je tomu pii sestavovani prehledu o penéznich tocich
v ucetni zavérce na konci ucetniho obdobi. Navrh struktury planového vykazu cash-flow

uvadi nasledujici tabulka.
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Tab. 18: Navrh planového vykazu cash-flow druzstva

Planovy prehled o penéznich tocich (v tis. K¢) 20XX +1 | 20XX +2

Stav penéZnich prostifedki na za¢atku obdobi

Piijmy za vyrobky a sluzby

Ostatni piijmy

Prijmy celkem

Nékup materidlu a energie

Mzdové vydaje

Nakup sluzeb

Finan¢ni vydaje

Ostatni vydaje

Vydaje celkem

Stav penéZnich prostifedki na konci obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Navrzeny plan cash-flow pracuje s piijmy a vydaji. Pfijmy se d¢li na piijmy za vyrobky
asluzby a ostatni piijmy. Znacnou ¢ast ostatnich piijmi budou tvofit piijaté dotace.
Vydaje jsou dale Clenény na nakup materialu a energie, mzdové vydaje, nakup sluzeb,
finan¢ni a ostatni vydaje. Ve vydajové poloZzce nakup sluzeb se promitne zejména
najjemné z pozemki, které bude pravdépodobné tvofit nejvetsi polozku. V odhadu
finan¢nich vydajii se promitnou zejména splatky uveérl, jejichz vysi druzstvo zna.
Do planového cash-flow by se mély do piislusnych polozek promitnout planované
investice a Cinnosti a jejich dopad na finance druzstva. Vysledny stav penéznich

prosttedkt bude udavat, zda mé druzstvo ptebytek nebo nedostatek penéznich prostredkii.

Planovy vykaz cash-flow by pak mél byt s pfislusSnym komentafem pfednesen na ¢lenské
schiizi a schlizi pfedstavenstva, kde bude probran dal§i postup. DileZitym orgdnem
v druzstvu je kontrolni komise, kterd dohlizi na ¢innost ptedstavenstva. Kontrolni komise
napiiklad navrhuje, aby se na projekty financované ¢astkou piesahujici 2 mil. K¢ konalo

vybérové tizeni. Dale pak aby o ndkupu majetku za vice nez 100 000 K¢ rozhodoval
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organ predstavenstva. Tyto kroky lze povazovat za adekvatni vzhledem k tomu, ze

druzstvo tak ziska vétsi kontrolu nad svymi financemi.

7.3 Snizeni zadluzenosti

Oblasti, kterou se druzstvo na schlzich pfedstavenstva zabyva, je vyvoj] miry
zadluzenosti. Zadluzenost druzstva se podle ¢lenii pfedstavenstva pohybuje na hranici
unosnosti a soucasna situace nasvédcuje tomu, ze druzstvo se muze dostat do potizi se
solventnosti pouze na zdklad¢ netirody nebo neplanovanych oprav stroji apod. Na tuto
skute¢nost upozornila kontrolni komise. Provedend analyza kapitdlové struktury
poukézala na to, ze zadluZenost druZstva se v poslednich ctyfech sledovanych obdobich
pohybovala v rozmezi 50 — 60 %, coz je mnohonasobné¢ vice, nez jak je tomu v odvétvi

zemé&deélstvi.

Nizsi zadluZenosti by druzstvo doséhlo ptedevsim tim, ze dosavadni ivéry bude schopno
nadale splacet a o dalsi Givéry bude Zadat jen minimalng&. Toho Ize docilit generovanim
dostatku vlastnich finanénich prostiedki. Potencialni oblasti pro to je bioplynova stanice,
ktera byla do provozu uvedena pied 9 lety. Bioplynova stanice produkuje elektrickou
energii slouzZici k vytapéni administrativnich budov druzstva 1 k prodeji. Stanice ma
nainstalovany vykon 5 140 000 kWh, pfi¢emZ od roku 2013 kazdorocné produkuje
pfiblizn€ 90 % vyrobni kapacity, tj. pfiblizné 4 600 000 kWh. Z toho druZstvo proda
okolo 90 % vyprodukované energie operatoru energetického trhu a drobnym
odbératelim, ke kterym se fadi naptiklad spole¢nost STAVATO nebo Farma Cihan.
V ptipad¢ nasmlouvani vétSiho odbéru energie by bylo mozné vyuzit celou vyrobni
kapacitu a tim dosdhnout navySeni trzeb. Zisk tohoto stfediska lze vyuzit jako zdroj

financovani provozni ¢i investicni ¢innosti druzstva namisto cizich zdroja.

Nedilnou soucést financovani druZstva tvoii dotace, které se ale na zadluZeni nijak
nepodili, nebot’ predstavuji zdroje vlastni. Jejich vyse je jiz nékolik let po sobé€ v rozmezi
15-20 mil K¢ a druzstvo miize podobnou vysi predpokladat i v budoucich letech.

V poslednim sledovaném ucetnim obdobi, tj. v roce 2019, byl vykazan neobvykle vysoky
vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi, diky némuz se celkova zadluzenost
snizila. Je dilezité si uvédomit, Ze za timto naristem stoji pojistné plnéni vztahujici se

k pozaru, a tak nelze ptedpokladat, Ze i v budoucich letech bude zisk druzstva tak vysoky.
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Ukazatele finan¢ni analyzy se z tohoto diivodu mohou zhorsit, 1 kdyz se jejich vyvoj

doposud jevil ptiznivée.

Pfi snizovani zadluZenosti nadéle zlistava otazkou, jaka hodnota pfedstavuje optimalni
pomér zadluzeni. Z predchozich rozbort je ziejmé, Ze druzstvo se optimalizaci kapitalové
struktury pfili§ nezabyva. Optimalizace vychdzi z uznavanych teorii kapitalové struktury
uvedenych v teoretické Céasti prace. Druzstvo aplikuje pouze teorii hierarchického
potadku, nebot’ preferuje financovani z vlastnich zdrojii, pokud to vySe investice
dovoluje.

Klasicka teorie optimalizace kapitalové struktury tvrdi, ze optimalni zadluzeni je takové,
s ohledem na vysi vypocitanych primérnych nakladi na kapital druzstva ve ctyfech

po sob¢ jdoucich letech jevilo jako optimalni zadluZeni 62 % (viz tabulky 14 a 18),

cvwvr

Teorii hierarchického poradku druzstvo jiz uplatiuje. Teorii M-M neni vhodné

aplikovat, nebot’ pracuje s akciovym kapitalem, ktery druzstvo nema.

Dal8i moZnou aplikovanou teorii je kompromisni teorie, ktera obdobné jako teorie
klasicka hleda optimalni zadluzenost podniku na zékladé primérnych nakladu kapitalu.
Kompromisni teorie se navic vyhyba extrémnim pomérim zadluzenosti a klade dtraz
na stabilni zisk a bezpec¢nd dlouhodoba aktiva. Pfi stanoveni optimdlniho poméru
zadluZenost vychdzi z hodnoty vypoctené na zakladé klasické teorie, ale vysledny pomér

ptizpisobuje podminkdm v konkrétnim podniku.

Teorie Brealeyho a Myerse popisuje pii optimalizaci kapitadlove struktury ¢tyfi dimenze.
Podle této teorie by se Zemédélské druzstvo Mécin mélo zadluzit pouze v situaci, kdy
generuje dostatecné vysoky zisk na to, aby mohl byt vyuzit irokovy danovy §tit. Déle by
pak mira zadluzeni méla odpovidat vystavenému riziku a zadluZzit by se podle teorie mély

spiSe podniky s bezpecnymi likvidnimi aktivy.

Z vyse uvedeného shrnuti vyplyvd volba optimalni kapitalové struktury v piipadé
Zemé&délského druzstva Meécin. Klasickd teorie oznacuje jako optimalni pomér
zadluzenosti 62 %, ktery neni pro druzstvo vyhovujici vzhledem k tomu, Ze zjiSténou
skutecnou zadluzenost 50 — 60 % povazuje jeho vedeni za dlouhodobé neudrzitelné.
Dtivodem pro toto tvrzeni je stejné jako u ostatnich zemédélskych podnikti charakter

sezonnosti. Zemédélské podniky si Casto nemohou dovolit velké zadluzeni z toho
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davodu, Ze jejich naklady a vynosy jsou v pribéhu roku znaén€ nevyrovnané. Odbératelé
zemédelskych plodin maji v ptipadé Zemédélského druzstva Mécin 1 90 denni splatnost
faktur a vlastni finan¢ni prostfedky tak druzstvu Casto chybi. Vzhledem k tomu, Ze
splatky uvéri a troki si prislusna banka strhdva sama, druzstvo musi mit na bankovnich
uctech k dispozici dostatek financnich prosttedkli. Poté uz druzstvu nezbyva dostatek
financi na bézny provoz. V ptipad¢ ostatnich dodavateld je druzstvo v prodleni splaceni
nekdy az jeden mésic, ackoliv za pozdni splaceni nejsou uplatiiovany zadné sankce.
Druzstvo sice generuje v poslednich letech vysoké zisky (viz tabulka 6), nejedné se vSak
o v§echna stediska v druzstvu. Vysledek hospodateni ovliviuji na konci uc¢etniho obdobi
kromé¢ jiného i pfijaté dotace, které se zuctuji do rozhodného obdobi, ackoliv k jejich
vyplaté dochéazi Casto az v obdobim nésledujicim. Pro zemé&d¢lské podniky je typicky
vysoky podil vlastniho kapitdlu, ktery potvrzuji i oborové hodnoty podilu vlastniho
kapitalu na aktivech z tabulky 5.

Na zaklad¢ vSech vyse uvedenych aspekti by podle nazoru autorky méla byt mira
zadluZenosti, na kterou by druZstvo mélo cilit, ve vysi 50 %. Jedna se o vyrovnany pomé&r
vlastniho a ciziho kapitalu, o kterém hovoii i respektované zlaté bilan¢ni pravidlo
vyrovnani rizika. Tento pomér neni shodny s vysledky podle klasické teorie kapitalové
struktury, podle kterych by byly pii vys§im zadluZeni dosazeny niz8i naklady kapitalu,
nebot’ je zde bran ohled 1 na aktudlni finan¢ni situaci druzstva. Zadluzenost na Grovni
vyplyvajici z klasické teorie kapitalové struktury neni vzhledem k sezénnosti v druzstvu
vhodnd, a tak je zapotfebi najit kompromis mezi vysi zadluZenosti, kterd pfinese nizsi
naklady na kapital, a tou, kterd neptinasi omezeni v podob¢ zvySeného rizika nesplaceni
dluhu. Uvedené miry zadluzenosti je realné dosdhnout a dlouhodobé ji udrzovat. Snizeni
zadluZenosti by mohl podpofit i vySe zminény pldnovy vykaz cash-flow, ktery by pomohl
s uvédoménim si potieby financnich prostiedkil a planovanim jejich zdroju.

Nastavené kroky by mély smétovat k optimalizaci kapitdlové struktury druzstva, kdy
cilem je sladit velikost vlastnich a cizich zdroji a tim snizit celkovou zadluzenost

na uroven 50 %, kterd ptedstavuje udrzitelny pomér s ohledem na finanéni situaci

zkoumaného subjektu.
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Z.aveér

Ptedlozend diplomova prace si kladla za cil zhodnotit dlouhodobé financovani a jeho
fizeni ve vybraném podnikatelském subjektu a na zékladé zjisténych skutecnosti
navrhnout mozné zlepSeni tohoto fizeni sméfujici k optimalizaci kapitalové struktury.
Vybranym podnikatelskym subjektem bylo Zemédélské druzstvo MeécCin, druzstvo
zabyvajici se zejména produkei plodin a chovem zvifat. Dosazeni definovaného hlavniho
cile prace by nebylo mozné bez splnéni dil¢ich cili. Prvnim stanovenym dil¢im cilem
bylo zpracovat teoreticky tivod k dané problematice, ktery je obsazen v kapitolach 2 a 3
vénujicich se dlouhodobému financovani a kapitalové struktuie obecné. Druhym dil¢im
cilem bylo charakterizovat vybrany podnikatelsky subjekt, tj. Zemédélské druzstvo
Mé¢cin. Predstaveni druzstva se vénovala ¢tvrta kapitola prace. Dal§im dil¢im cilem bylo
zanalyzovat financovani a kapitdlovou strukturu daného podnikatelského subjektu.
Zminéna analyza je zahrnuta v kapitolach 5 a 6. Poslednim stanovenym dil¢im cilem bylo
zhodnotit a vypracovat navrh doporuceni pro optimalizaci kapitalové struktury, ktery je

obsazen v sedmé kapitole.

Ptinosem diplomové prace na téma Dlouhodobé financovani a optimalizace kapitalové
struktury byla formulace doporuc¢eni pro optimalizaci kapitdlové struktury
v Zemédélském druzstvu Mécin. Tato doporuceni se tykala tfech vzajemné propojenych

oblasti, a to:

e formulace vize,
e navrhu planového vykazu cash-flow

e asnizeni zadluzenosti druzstva.

Prvnim z navrhovanych opatieni bylo stanoveni chybé&jici vize, kterd by druzstvu dala
smér, kterym se bude v pfiStich n€kolika letech ubirat. Vize obsahovala vymezeni
¢innosti sméfujicich k dalSimu plsobeni druzstva. Druhym opatfenim byl navrh
planového vykazu cash-flow, diky némuz druzstvo ziska vétsi piehled o potiebé
finan¢nich prostfedkli a s tim souvisejici nutnosti Cerpani cizich zdroji financovani.
V této oblasti byla navrZena jeho struktura zalozend na piijmech a vydajich s odhadem
na nasledujici dva roky. Tietim doporuc¢enim jsou kroky sméfujici ke sniZeni celkové
zadluzenosti na hodnotu stanovenou s ohledem na finan¢ni situaci druzstva. Jako jedna
zmoznych cest pro navySeni vlastniho kapitdlu byla navrzena produkce elektrické
energie v bioplynové stanici na irovni vyrobni kapacity.
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Priloha A: Rozvaha Zemédélského druzstva Mécin

k 31.12. 2017

e L b ROZVAHA it
by o o e {BILANCE) Zemédélské druistvo
k 31.12.2017 Mécin, drudstve
{ v celych tisicich K& ) Sidi, bydiiEiE nebo misio
340 12 Méin 202
00 11 68 58
EEEEF ARTIVA Haio e Wi, .
Fadiu fadku oidobi
Brutbe Kiarekce Mabin Hetio
a [ [ 1 z 3 4
_ |aKTIVACELKEM{F.0z+03+ 1483 o . 1s3 190 114] 198
A, Pohigddvky 7a upsany zakiacn/ kapital 002 0 0 0 [i]
ik T |1 b majetek (7, 04+14+28) b 003 | 3022 152 149 454) 152 385|
B nehmatny majstek (F.05+06+09+10+11) 004 277 277 0 o|
B.1.1. Wehmalng viledky vizhumu a vivoie 005 [1] 0 1] 0
12 |oceniteins préva £.748) 008 m 2 0 o
Bl2i Software 007 167 167 0 ]
BL22 Oisfatnd deaniehnd frbva 008 110 110 0 0
B.13.  |Goodw 009 0 0 0 0
B4 Ostatni dlouhodoby nehmoiny maisiek 010 0 0 0 0
Ll 5. Prskytnuté zlohy na DNM a nedokonéeny DM (7.12+13) 011 [1]] o 1] of
BIS1. Poskytnutd 2alahy na deahedaly nehmalng majelek 012 0 0 0 0
B.LS2 Nedskondany diouhodoby nehmotry majetek 013 0 0 0 1]
. Dilouhodabj hmotng majetek (7.15+18+18+20424) 0id 01a29| 152487 149432 152
B, |Pozemky a stavoy (L16+17) 015 169 678 sg1s0] 111 109 265
BT Faaemby 016 20 374 [V 20 374 14 504
BI12 Stavby 017 149 304 58 150 1 154 94 671
BALZ  |Himoing movitd vici a jeiich soubory 018 112 200 B2 540 29 660 36 858
B.0.3 Ooadoves! rmogaW k nabyhdmu maetky (] 0 0 ) IJI
B4 |Ostatni diouhodoby hmatng majetek (F.21+22+23) 220 19 380 11 807 7573 5 Hﬂl
AR Péstitelakd celly trvaipch porostl 21 0 0 0 l:II
Bi42 Duspéid zvifata a jejich skupiny 22 19027] 11454 7 573 5 558|
BIL43. Jing diouhadaby hmalng majelek 023 353 353 0 0
|ens  |Poskytnusé zétchy na DHM a nedakandens DHM (£.26+27) 024 871 0 B71 871
Bl Poskyinuié zdloby na diowhodoby hmoing majetek 025 1] 0 0 ol
BIL5.2. Nadokondeny douhodohy Rratay majelek 028 B71 0 &71 B71
e m  |Dlouhodaby finanéni majetek (7. 29 a3 35) 027 32 0 32 32|
B.0L1 Podily - oviadand rabs celddaicl asabs 028 0 4] 0 0
B2  |Zdpiidhy & dvéry - owlddana neba cwddaicl osoba 029 0 0 (¥ 0
B3 |Podiy - podstatny wiv 030 o ] 0 (7
B4  |Zdpiithy a dwdny - podstaty v 031 1] 0 0 (1
BlS  |Ostsinl diowhodobs cennd paplry a podily 032 32 0 32 32
BILE  |Zépiidky o dvéry - cstaimi 033 0 ] 0 (7
|Bm7  |ostatni dicuhodaby fnanéni majetek {F 36+37) 034 o (] (]| of
BIN.7.1 Jing diouhodaby frandni majelek 135 0 1] 0 0
BIR.T.2. Fb&ﬁ}mﬂmﬂy na disuhodoby fnandni majedek 036 0 1] [+] 0




PR TEN - Béing Ldew oodoni A
[ T. LT} Ficoy e
Brutin Hgrahos ez Mt
2 b c i 3 4
. : e g 2 T 0513] a3
e Zisoby (FAQedisd2+45048) 038 25 548 25 181 2%
TR e 039 1479 546 933 1274
ci2 Nedokondand vymba & poiotovery 040 & 054 0 & 004 & 150]
T Wyrobiky 8 Zhadi (7 43+44) 041 & 938 o] 6 938) Tﬂﬂl
cia Vyrobiky 042 & 938 of ess 7o
ci3z Znadi 043 0 0 0 o
o Misci & oatatni viFsta & jaich skupiny 44 11 218 ol 1128 12388
keis [roskptouts ity e sisty 45 o 0 of of
len (F48+58) 06| 12 100]  123s8] 14552
c.1. uhodobe pohledivky (7.49 a2 53) 047 185| 0 165 185
i1 Pofieddviny 2 obchodnich vefafd [ t] 165 1] 165 185
niz Pohigddviy - oviddand nebo gvisdeicl asoha 048 0 0 1]} of
H13  |Pohisdivey - podstaiy iv 050 0 0 of of
014 |Ocogend daiows pohledivie 051 o o a| of
15 |Pohisdsviy ostatni .54 a2 57) of [ of o
CIL1A1 Foieddi 23 spoletnify 053 nl 0 (] 0
CHi152 Cigushadiobe poskytnuts 2aiany 054 ﬂl 0 1] 0
Cl153 Dohacdng dity skfivi 055 ul 0 0 0
GH154 |  Jfiné pohleciviy 056 of o o o
pohlediviy (F.59 a2 62) os7 12 293 12193 14 367]
Panisdéviy 2 cbchodnich vetshi 058 1694 8| 1658 2 0as)
Pohladivky - owiidans nabo owddayicl csoba 059 0 o 0 of
Fahiedsuky - podstatny wiv 060 [ 0 0 o
Pohiadavey - ostatn (153 a2 68) 061 10 599 64| 10538 1zg|
Pohisddviy 23 spalecniby 062 1] a o 0
Sovili sebexpeiend u abwvoind poiiinl 063 0 0 o o]
Stit - carlové pohlsciiviy 064 278 0 278 224}
Kirdithodobd poskytnuie zalohy as 35 [V a5 33
Dobadng déty akbvni 066 972 0 972 1 906
Jine pohiaddviy 067 9314 B4 9250] 10 166}
|Mratkodoby franéni majetek (7.70671) (=] ]
CHL1 [Py - oubidns nebo oidaji osobs 069 o 0 o o]
iz Ostatni kratcidoby fnamtni majetak ] 0 0 0 ‘i
. |Peniini prostiediy (F.73+74) o071 2 87 o) 2 HTEI
cv1 |Pemddni prostiediy v pokisdng 072 52 9l &2 33
R T y— 073 2512 0 2912 2 342)
roiSeni (7821 TE) 074 SR ‘lﬂl
D1 Hmmwr 075 121 I]I 121 pig)
D2 Komplexni nakisdy afEen nbonbi 078 0 nl 0 D-I
D3 P —— 77 16 o| 16 of




arnaden| PASIA tislo Bidred (32 MinGE
Fadicu it = T i
] [} c 5 E
Ll a2 = 5 T 5+¢-1,.. s E
k'l i a 1 izl e 3
i i T34 o) 2 e ety - T 5 =7
Al (F82 b B4) 0B 38 624 41 855
a1 Zakiachi i 081 38 624 41 B
a2 | Wiaain podily -} 08z 1] 0
A3 Zmdny rakindnihc kapiai 083 0 af
A ABio a kapitiiovs fondy [1.86+8T) 084 1350 1
A L1 Atio 085 0 0
i 2. apitaloud fondy 7.8 al 62) 085 1 350) 1 350)
AllZ. Disfatri kepidiave fondy o087 1350 1 350
All22 Deatovaci reedily 2 pfecendnl majetu a zavazkd 088 0 0
AN2A DQeptovaci madily 2 pfscendn) of pramdnach sbehodnich kavparsci iz} [4] 0
ANZ4 Fuedily 2 pfemdn obchadnich hoparmaci 080 0 O
AN2S Rozdily 7 scandnd ph pramdndeh obchodnich korporaci 081 0
A kqu-zhh.- (F34+35) 0az 32 106 28
A 1A Oistatni rezarvni fondy 083 11373 11 11a|
JAIL2 | Sttt & ctalnd fndy 084 20733 15420
LA |Vysladak hospodafeni minuljch let (+.) (.57 ad 39) 085 =181 ] |
[ 1. |Neroeoeny Zish minwlyich det =] 0 1]
V2. |Newhrazend strita minalpoh ief (-] 0e7 -161 -9
A V.3, iy wisiedek hospodaleni minuwlvch el (el 058 ] 0y
AN, Vi=lodek hospodateni bakného GEetnibo obdobi [+ 0as 4051 5
[F01-{81+ BE +33+ 56 -101+1
. Aozhagnulo o piahdeh me viplaty podily na zisky 100 0 0
o o 8D 04+ 408 + 4T} o e 101 1ame] 120 T48]
B |Reseny 80+ 81492009 102 53 5|
BL1. |Razarva na dichody a podohmé zdvarky 103 [+] 2]
B.2, Rearvs na dad z pfimd 104 553 £38
B.3. Resarvy podie rwésinich pravmich pledpisd 106 0 0
B.4. Crstatni regervy 106 ] 0
IC. . A0E+124) 107 113 165 1!!210!
Tll. zhvaaky (f. 35 aZ 104) 108 B1 504| :-ug}
.11 [iydané diuhopisy 108 o 0
Ciii Vimdmiteing diutopizy 110 ! 0 0
CL1.2 Osfaini dhohapiay 111 0 0
Cl2 Zdvaziy k dvlravymm nabtucim 112 B85 508 74 810
.13 Diaubadobd pfate raiohy 113 0 ¥
o Zdvarky z phohodnich vatahi 114 1] 0]
jC.L5. Doufodots smdnky & dhrads 115 1] 0
jC.18. Zivazky - gviddans nelbo oviddajicic' osaba 116 0 1]
C.LT. Zavazky - podatateg wie 117 1 0
] Ogigdany davovy ravazsk 118 & 583 5603
18 2 gvaziy - aaiaini 118 5133 13 036
(ALK Zdvazky ke spalecniiim 120 0 o
ci92 Dohadné béfy paskm 121 [v] 0
claz M 2dvagky 122 5133 13 038




cznadani PASIVA e Bédna Ui Min &
Tadiu oy lodobi ookl
a b c T a
i, |Kratkodobe zivazky [F. 106 aZ 118) 123 31 661 25 761
et ydare dlubcpisy 124 ul l-I
CiL11 Vyrdimitaing dlubcgusy 125 0 0
CLi2 Oistami dubogisy 126 0] 0
jCnz Zaverky k inerovgim inshitucim 127 17 363 14 532
na Kratndobé pijan shichy 128 ] of
ir Fdvazky z abchodnich wtahi 129 4 532/ 3 439
LS Krdikodate sménky k dhvads 130 o of
jc s |Zdvazicy - oviddans neda oviddajicl osoba 13 0 nl
CILT Z&vazky - podstatny wiv 132 [ DI
(ED Zavwashy - ostatni 133 9 656 'nul
cnet Zdvazhy ks spolednikdin 134 m' EMI
chaz Kratkodobe frandni wipamos 135 nl 0
caa Zawaziy k zamésinancim 136 341 32
Cias Zéwazky e socidiniho Zabezpedeni 3 2dravolngho poilind 137 733 5304
CIAS St - daviowe Zévarky & dolsces 138 pra) 125
Clas Dohadnd ety pagivi 138 A2
CHET. Jink vy 140 7 450 [ nal
rozleeni (F. 122 +123) 141 326 '.H-Il
DI  Wpeije nfiftich obdobi 142 325' 3’9‘!
ol Vinoey piidtich obdobi 143 n| l:ll
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! ol 378 365 138 [42), hex: 178 35 1o

"f__ L,

[sastaveni -
g A
1432018 Havlik Vaclaw - pfedseda p!echmy .'-F?- Zemadaizks dnistvg Madin,
drudstvg 5
¥

[ re L



Priloha B: Vykaz zisku a ztraty Zemédélského druzstva M

écin k 31. 12. 2017

it & 5002002 5b. VYKAZ ZISKU A ZTRATY T R
Vo ndn| pozuja(ch predpial k 31.12.2017 Zemédélské drustvo
[ v eehjch tisicich KE ) MEEin, drufstvo
Sidle, bydiis nebo misio
e posnind et achcty
340 12 M&éin 202
00 11 68 58
oENE-
e TEXT Ciglo | Skutenos v 2etnim obdobi
fadku fadku | asledowaném minulém
a b -] 1 2
| Triby z prodeje virobkd a siudeb 01 44 055 46 577
m Tréby z prodefe zbodi a2 1] i)
A, Vifkonova spotfeba  (7.04 a 06) 03 318 454 41713
A MNektadly vinalofend na prodamd zhodi 04 o o
A2 |Spotfeba matendl a encrgie 05 25 999 28 301
A |Shully 06 12 455 13412
B. Zména stavu Zdsob wiastni Ganosti [+~ o7 1833 113
C. Aktivace |-} 08 -5 401 -4 159
lo. Osobni naklady (F.05+10) ] 22 109 21 449|
oA Mziowd ndklady 10 16 545 16 045
D2 Maklady na socidini zabezpedeni a zdravoini pojitén a ostaini naklady (f12+13) 14 5 584 5 404
D21, Néklady na socidlni zabezpedeni a sdravalni pofifiénl 12 5 548 5 309
D22 Oatafnl mdkiady 12 15 a5
E. {Upravy hodnot v provozni oblasti (F15+18+18) 14 15 963 14 498
IE_1 Upravy hodnot disuhodebéna nehmalnéhe a hmatniho majetku (F16+17) 15 15 864 14 ETBI
E11 Ulprawvy hodnol DN & DHM - fneaié 16 15 881 15 780
E1.2 Upravy hodnot DNM 8 DHM - dodasné 17 1] -1202
E3 Ulpravy hodmot z4s0h 18 71 23]
E3 - |Upavy hodno! peheddvak e 1 -67
Jun. Crstatni provozni vynosy (F.21 ak 23) 20 36 316 41 Sdd
lit  |7reby 2 prodandhe dlouhodethe majetiu 21 2678 4448
1.2 Triby r prodeje matendlu 22 303 283
i3 Jird provezni vnosy 23 33335 36 812
F Ostatnl proveeni naklady (728 a3 29) 24 3344 466
F.A. Zistatkova cena prodaného dicuhodobého majetku 25 925 061
F.2. Zistatkowd cena prodaného malendis 26 11 14
Fa Diand & poplatky 27 576 T04
F.d4. Rezervy v provaani oblasti a komplexnl ngkiady piidiich obdobi 28 i] il
F5. Jing provoznd ndklady 29 1 B3z 2 986
B Provazni visledek hospodafeni (F.01+02-03-07-08-09-14+20-24) an 5 089 10 242




amalen TEXT Cislo | Skulenest v idenim obdobi
Fadku fadku | sladovanem IR
a b e 1 2
IV Vinosy z disubodobéhs finangniho majetku - podily (7.32+433) Eq 0 0
1. 1. Wymozy z podild - owlddans nebo oviddajicl osaba 32 0 0
IV.2. Cstadni winosy & poditd a3 4] 0
] Neklady vymalodend na prodang podily 34 4] 0
. Vinosy z ostatnibo dlouhedebéhe finanéniho majethu (f.36+37) a5 0 0]
WA, Vimosy z ostatnibo DFM - owlddans a owiddajici asoba 36 0 0
.2, Oistatni vyrosy 7 astatmého dioshadabého nandniho majatiy a7 1 0
H. Nidlady soufiselici 5 ostatnim diowhodobim fnantnim majetkem 38 a 0
. Wynosowvé Groky a pedobné vinosy (F.aled]) 38 0 L
W11 Vinosowe doky 8 podobns vinosy - oviddand a eviddajicl osoba 40 0 0
W12 Ostain vynosove troky a podobnd venosy 41 1] 4]
In. Upravy hodnot & rezenvy ve finandni oblasti 42 0 0
. Makladowé aroky a podobné niklady (F.dd+45) 43 3 486 3822
J.1. Nakiadove droky a podobng ngklady - owlddand a owliddaic osoda 44 0 L]
2 Ostatni nékladové droky a podobnd naklady 45 3486 3822
il Dstatni finandni vinosy 4B 3580 587
K. Ostatni finanéni nklady 47 124 402
2 Finanéni vysledek hospadafen (F.31-34+35-18+3159-42-41+46-4T) 48 0 -3 627
o ‘Vysledek hospodafeni pied zdandnim (7, 33+48) 45 5138 6 615
o Daii z piijmi (7.51+52) 50 1088 1223
L.1 Diadl 2 pilimu splatng 51 1128 G627
L2 Diaii 7 pifmu odlofend [+/) 52 41 556
- Vysledek hospodafen] po zdanénim (7.49-50) 53 4 051 5382
M. Provod podily na vyshediy hospodaren spalednlkim [+~ 54 0 'UI
=+ |\jsledek hospodateni za GEetni chdobi (+-) (7.53-54) 55 4 051 5 392|
*  |disty obrat za detni obdobi (7.01+02+20+31+35+39+46) 56 84 051 B9 118)
[oramzr Fodpsovy Zaznam statutamiha orgdru Pyzickd osobry, Kbara je uceind jednotkou
nestaveni ~
14,3 201a{HEvilk Véclav - pfedseda pledstavensiva P o Zemédélské druzstvo MEEIN,
Slajch Radovan - Slen pledstavenstva druZstvo @
340 12 MECIN 202
I&; 001 16 B56, DIC: GZ001T1E
/f '; jeil: 376 306 138 [153), tac 270 205 140
{ ¥
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Priloha C: Rozvaha Zemédélského druzstva Mécin

k 31.12. 2019

i L ROZVAHA ety
MOSHERE DNE a pe (BILANCE) Zemédélské drufstvo
k 31.12.2019 Mécin, druzstvo |
{ v celych tisicich K2 ) Saka, EyeIE neka misto
podrikani ulatni pesdnaticy
340 12 Médin 202
00 11 68 58
ARTIVA T=lo . : Win o
T e
a b c 1 2 3 4
[AKTIVA CELKEM (.02 + 03 + 37 + T4) o 354513  166356) 1BE157| 184 736
A L T— 002 o| o| 0 D
l= |Stala aktiva (F. D4+14+27) 003 3pa884] 165738] 1441 139 557
les |D|w|pduh§ nehmotny majetel (7.05+05+09+10+11) 004 280 280| 0 of
B.1.1 Nahmatnd vishedhy vpvoge 005 0 1 ] 1]
|ELZ Ocenileing prava (F.7+8) QoG 280 280 0 [ |
Bl21. Softwars 0a7 170 170 [i] 0
BlLZ2 Ostaini copnieind préiva 008 110 110 0 0
B3 Gooawill 003 0 0 0 0
B4, Cistatnl diowhodoby rehmalng majelek 010 0 0 ] 0
|E15 Poskytrubé zaloby na DMM a nedokondeny DNM (F. 12+13) 011 [ 0 0 0]
BIET, Poshyinuté zaiahy na aiouhadeby rehmatny majeted 012 o i 0 o]
B.15.2. Nadokandeny diovhodoby mehmatny mayehak 013 Q Q 0 I:II
[en Dlouhodoby hmotny majetel (£.15+18+19+20+24) 014 300448] 165458 143988 139304
BIL1. Pozemby a staviy (.16+17) 015 171 061 64 414 106 647 109 Mu'
B.AL11. Pozamby 016 22 447 0 22 447 21 963
BIL1Z Sravby M7 148 614 64 414 84 200 a7 677
[Bnz Hrnatnd mowitd wiol a jeiich soubory 018 117 016 £ 148 28 &70 21300
B3 Ocsvtovac) rozdil k nabytémi majsiiu (k] 0 1] ] 0
| GRLES Dataini dlouhodoby hmotrmy majetak (F 21+22+23) 020 20672 12 §98 774 7 625]
Bll41 Péstitelsid celky nalych poroshl o021 0 1] a 0
Bilaz Dnspéls 2viFsts & jelich skupiny 022 20 319 12 545 7774 7 625
BIlL43 Jing aiaubodaby hmotng majatek 023 353 353 0 0
| AR Poskyinute zilohy na DHM a redokonteny DHM (F 26+27) 024 GaT 1] 69T B4
BILS.1 Foskytnule zdiohy na doubodoby hmotng mjetek 025 o 0 0 78
BI.52 Nadokandany dauhodaby hmodny majeted 028 Ba7 ] 897 758
18 Dlouhodoby finantni majetek (f. 28 ak 34) 027 158 158 1
B, |Podiy - oviddsnd nebo eviddaicl osoba 028 0 1] ] nl
=] [l Zapoity @ vy - oviddana nebo owdda)icl osoba 028 0 a 0 {Il
B3 |Podiy - podstaiy wiv 030 0 0 1] 0
B Il 4 Zaplithy a dwdry - podsfatny Wiy 031 ] 4] 0 0
|EmE | Ostatnd diowhodobé canné paplny a podily 032 158 0 158 158}
BIILE | Zapliicky & dvdry - ostatni 033 1] 0 0 0
|Em7.  |Ostatni diouhodoby finanéni majetek (F 25+36) 034 0 0 0 o]
Boln.7.1 Jiny diowhodoby finaneni majedek 035 [1] 0 1] i)
B.II.7.2 Pagkytrutd zdiohy na diowhodoby finantnl majerak 035 a ] 0 0




i e : Ba2né iéeini obacki -
e ond coacts
Brufio Horekcs Neia MNeto
d b - 1 2 3 4
akifva (7 I8+46+58+T1) 037 a4 &1 43 45 14|
1 (P 35+40-+41 +44+45) 038 20 940 g0zl 20338] 24 318)
iC.11 Materidl 038 1 700 602 1 D88 S'BGII
£12 | Nedkondend vimbe o poksiovary 040 6695 0 & 695 & 200|
A yrobiy 8 zbadi [ 4Z+43) 041 4 120) o] 4120 Eﬂﬂ[
clat Vijrobky 042 4120} 0 4120 5 43|
CLas Zhodi 043 |:I| 0 of ﬂ'
Cl4 Miadd a ostaini zvitata a jaich skupiny 024 5425 0 8425 11 532
IC L5 Poskytnule zalohy na zascdy 045 o o| | o
cn Pohiectivky (7.4T+57) 045 14 918| 16|  14s03] 19 760|
et [olouhodons pohlediviy (.48 a2 52 047 506 ol 606/ 260}
G Pohleddvicy T abchodnich vaiahi 048 76 0 76 92
C 1.2  |Pohledéviy - oviddana nebo owiddajici osobs 042 0 0 0 0
CI13  |Pohleddviy - podstamy wiv 050 0 ] 0 0
Cl14 | Cdodens dadovd pahisdivia 051 0 0 0
cn15  |Ponledsviy ostatni 753 a2 56) 052 £30 0 530 168|
CI151|  Pohiecsviy za spoiesnity 053 0 0 0 of
ClL152 Diouhadabe poskytruté zalahy 054 i 0 0 ul
Ch153 Dohadné béhy akivni 055 0 0 0 UI
Cil154| g poniedauiy 056 530 0 530 168]
lcuz pohledavky (7.58 a2 §1) 057 1431 1 14297 19 500|
A2 . FPohleddwky z obchodnich vetahd 058 3 385 18 3 369 2212
122 |Pohlediviy - owiddand mebo oviddsjicl osoba 059 0 0 0 " |
iL23  |Pohleddwky - podsising wiv 080 0 0 0 nl
124 |Pohledavky - cstatni .62 =2 67) 081 10 928 ol 10 528 17 ml
Cl241.|  Pohledivky za spolecniky 062 0 0 0 o
Cll242 Socidini zabezpedeni 8 zdravaini pojiSténi 083 0 0 1] ul
G243 Siat - dadovd pohieddwiy 062 2119 0 2119 EBDI
Cll244 Krdtkodobe poskyinulé zHohy 085 40 0 40| a5
CHZI45 Dobadng Oty akiivmi 066 13 ol 13 2 059
CH246 Jé poiedsviy O&7 8 7586) 0 B 756 14 504
AL |Hratkodoby finanéni majetek (F59+70) 068 nI 0 | L |
C.IIL1 Podily - oviddans nebo owidajici osoba 088 ol 0 0
C.12 Ogtaini kedofdoby fnancni majstek amo 0 0 0 0]
N Pendini prostiedky (F72+73) o7l B514 0 8514
il T Pendini prostfedky v pokiadnd 072 58 0 58 ZHI
C.IV2 Pandini prostiedky na ictech 073 B 456 0 8456 902
Casové roziideni (175 a2 T7) 074 256 0 285 165]
0.1 Nakiady pfiStich obdob) 075 250 0 250 14-3'
D2 ampiexni ndidady pfigfich abdobi 076 [i] 0 0 l:II
D3 Py pidtich obdab! 077 5 0 E 17)




aznadeni PaSHA o Bddng o2 Min.i&
tadku Pl cbdaobi abdusi
a b = 5 6
|PASIVA CELKEM (.78 + 100 = 140§ 07E 188 157 184 735]
4. Viastni kapitil (f. 50+ 84 + 92+ 95 + 58+ 95 ) 79 97 464| 79 493
a1 Zakladni kapitsl (F.81 a2 B3) 080 35 004 35 98|
AL 2 akdacind kapidl oa1 35 004 38 998
Al Viasini podily (-} 082 0 0
A3 Zméiny rakiadnihg kapitdi 083 0 0
LXR Afio a kapitdlowé fondy [F.E5+B6) 084 1350 1 350
A1 Ao 085 Lt] 0
lanz  |Kapitalewe fandy (LB a2 91) 088 1350 1350
AlLZA Ostatni kapit#ows fondy oa7 1 350 1 350
All22 Ocefovaci roxdily 2 precendni majsitky & Tavarkl Qa8 Q 0
AlLZ3. Oceviovaci mzdily z pfecenéni pfi pfeméndch abchodmich kemporaci 0as 0 0
AllZ4 Rozdily 2 plamén obchodnich kompoac 030 0 2
All25 Razally 7 ocandni pfi praménach abchagnich korporaci 051 o s
i, Fondy ze zisku (f.03+04) g2 41 18 36012
A1 Oistatnl rezerw fondy 0g3 11 460 11 389
a2 | Stetitaemi & cefaby fandy 054 29 758 24 823
A hospodafeni minuhjch ket [+/-) (F.96 + 97) 085 -1 -1
jaiv.1.  |Nemaddleny zisk nebo neuhvazand zirdls minulch let (+5) 038 -81 -123|
1.2 iy wislodak haspodafient minubch st (+) 097 0 o]
LR Vysledek hospodaieni béiného GEetnibo obdobi [+/-) 0s@ 14975 |5E‘I
[F.04 {B0+-B4-+924+ 55495+ 00-+1 40)]
EXTR Foshodnute o eahbch ra viplal podils na zisky i (99 ] DI
ls+c. droje  (F. 101 + 108) 100 85 690 105 241)
B. Rezervy (7. 102 a2 105) 101 1218 1.455|
B.1, Rerena na dichody 3 podobng Tavarky 102 a 0
B.2. Rezerva na dar 2 pdimd 103 1918 1155
B3, Rezervy podie rwidsinich privnich pfadpisd 104 a 0
B.d. Calalni razervy 105 300 300
1= Zivazky (FA0T =122} 106 93 474 103 786)
jC.L. Dlouhodols dvazky [F. 1089 aZ 118) 107 58 357 71 ﬂ'ﬁl
c.Li Vydané diuhapisy {109 + 110) 108 a o]
(AR Viménitedng divhopisy 109 0 0
Cli1.2 Ostatnl duboplsy 116 ] 0
Ci2 Zdvazky k dvlrovym insfitucim 11 51317 53 380
C.L3 Dlsuhodabes affaté sdohy 112 ] [
4 Zavazky 7 obchodnich valahi 13 1] 0
C.L5. Dlsubddabes smdnky k dhradd 114 ] 0
L6 Zévazky - owldoana neho ovlddaicici osoba 115 o 0
C.LT. Zdvazky - podslaing vii 116 o 0
C.L8 Clodeny datovy T8vezek 117 5 662 5 837
C.l3 Zawazky - ostabni (113 + 121) 118 2378 2 328
Claa Zaveziy ke spaisdnikim 119 o 0
claz Dohadng iy pashni 120 ] 0
cl8.2 Jind FAvERy 121 2378 2328




oznafani PASNA ssla Badne O MlinuGE.
Fadku Pl obdobi oibdobi
= b c T 8
|Kratkodobé zavazky (F. 124 ad 133) 2 34117 32 261
lc&:; Wydané duhopisy (124 + 125) 123 0| of
CH11 Vymmdniteing dluhopisy 124 ul EII
cll1z Ostaini diwhopisy 125 ﬂl ﬂl
nz Zavarky k ivBroegm insiilugim 126 16 063 16 364
I3 Kritkodabs pfstd zdlohy 127 300| 0
L4 Zdwazky r abchodnich vzfahd 128 12 229 8 828
IL5 Krdtkodobs smsnky k ohradd 128 0 0
L& Zdvazky - oviddans nabo owlddajic/ osoba 130 0 ﬂ'h
LT Zdwazwy - podsiatng vilv 131 1] OI
& Lavazky - ostatni (133 af 139) 132 5 525 TNBI
cuan Zévazhy ke spolednitdim 133 848 ?S-EI
cnaz Kratkodobe finandni vipomaoc 134 0 l:II
chna3a Lavagky k zaméstnanclim 135 366 407
cuaa4 Zivazky 2e socidiniho zaberpeden 8 oravoindho popsten 136 733 BO5
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cuas Dohadng Béty pasmi 138 71 42
CIAT Jind ZAvazky 138 izm 4 200
rozliBeni (F. 141 + 142) 140 2
0.1 Viydlaie pfistich obdobl 141 3| 2
o Virnosy piStich obdobi 142 nl 0
Prawvni forma Oéetni jednotiy DruZshen
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Piiloha D: Vykaz zisku a ztraty Zemédélského druzstva M

éc¢in k 31. 12. 2019

= aitikon £ S0DE002 35, VYKAZ ZISKU A ZTRATY o i g
ve znéni pozdéjéich prodpsi k 31.12.2019 Zemédélské druzstvo
{ v ealyeh tisiclch K& ) Mé€in, druzstvo
Sidln, bydiEsé nebo misto
podnikini Gietni jednatky
= 340 12 Mécin 202
00 11 68 58
DZNE-
Zani TEXT Cislo | Skutetnost v Oéetnim abdobl
fadku fadku | sledovandm minukém
a b [ 1 2
| Trihy 7 prodeje virobki a slufeb 01 54 201 49 226
11, Triby z prodefe thodi 02 ¢ 0
L3 Vykonowd spotfeba  (F.04 aE DB) 03 41 462 39 303
A1, |Wartady vynalokens na prodand zhodi 04 4] 0
8.2 |Spoteba matendlu a enengle 05 20198 26 322
A3 |Sluthy 06 12 264 12 981
IB_ Zména stavu zdsob wasini Smenosti (+5) a7 4 508 1 654
Ic. Aktivace |-} 08 -5 181 471
||;|., Osobni naklady (F.10+11) 09 24 501 23 265
0.1 Madowd ndkiady 10 16 344 17 395
D2 Naklady na socidini zabezpeteni a zdravatni pojidéni a cstaini naklady F12+13)] 14 6 157 5870
D21 Nékiady na socidini zabezpedeni a rdravalnd poisidni 12 6133 5824
0.2.2 Cistatni pdklady 13 24 46
[ Upravy hodnat v provezni oblasti (7.15+18+19) 14 16 412 15 800|
e Uprawy hodnot diouhodobéhe nehmainého & hmotného majetsu (7.16+17) 15 16 348 15 892
E1.1. Uhpranvy hodmot DWW a DHM - trvaid 16 16 348 15 892
E1.2. Ulpravy hodmat DWW a OHM - dodasnd 17 0 0
E2. Upravy hodnot zésob 18 55 &
E.2. Upravy hodnot pohledsdvek 18 -1 -83
. Ostatni provozni vinosy (F.21 a2 23) 20 53 BG9 o077
A Triby z prodandho diowhodobého mujeli k4 3745 1 455
.z Trily r prodefe malemals 22 45 TE
‘m_a it prOveEni vpEnosy 23 50078 37 546
IF Ostatni prevezni ndklady (F.25 ak 20) 24 5 486 3 662
F.i. Zitefathovd cena prodaného dlouhodobého majetiu 25 3118 Bas
F.2 Prodany matenal 26 2 (=)
F.3 Dané a poplatiy i 505 526
Fd Rezarvy v provazn oiiashi a komplexed rdklacly piislich abdobi 28 0 300
F.5. i proveeni ndklady 29 1 BE3 1874
I' Provozni visledek hospodafeni (7.01+02-0307-08-09-14+20-24) 30 20 794 9 390




cznaceni TEXT Ciglo | Skutetnost v déstnim obdoki
fadku fadku | sladovanémm minulém
a b c 1 2
. ‘Vynoay 2 diouhedobého finantniho majetku - podily (£.32+33) =l 1] o
VAL Vinosy z poalill) - owlddand nebo oviddalicl osoba 32 ] 0
.2 CQstatni vinogy & podili 33 1] 0
G MNdkifady wynalodene na prodand podily 34 4] o
. Vynosy z astainiho diouhodobéhe finanénihe majetku (f.36+37) 35 [} [l
W, Vignosy 2 asfatniho DFM - oviddand a oviadajicl osoba 38 0 0
Wz, Qstatnd wnosy 1 oglatndho dioubodob@ho fnancnibo majelku arv o a
H Néiklady souffseiici 5 osfatnim diowhoadobyim nandnim maeiken 28 [¥] 0
W1 Vinosowd droky a podebné vinosy (F.40+41) 39 o o
V1.1 Virasows droky a podabng virosy - oviddand a oviddaiicl osoba 40 {II
V1.2 Ostatni vinosove dvoky a podobng vwnosy 41 0 af
[ Lipravy hodnot a rezervy va fnanéni oblasti 42 4] ]
J. HNakladows droky a pedobné naklady (F.44+45) 43 3077 343
J.A Nikiadowé droky a podobng ndklady - owlddand a ovlidajicl osoba 44 i 0
J.2 Qstafnl ndkiadove droky a podobng naklady 45 3077 343
Wl Qstafnl inandni winosy 46 728 761
K. Ostatnl finandéni néklady 47 156 138
2 Finanéni visledek hospodafeni (f.31-34+35-36+39-42-43+46-4T) A8 -2 505 -2 809
s |Vysledek hospodateni pred zdanénim (F.30+48) 48 18 289 & 581
[ |Dafi 2 piijmis (F.51+52) 50 3 314 1325
L.1. Dart z il spatnd 51 3480 2 051
L2 Dar z pilimu odiafend [+ 52 -175 -726
I s Viysledek hospodareni po sdanénim (7.49-50) 53 14 875 5 256
. Frevod podily na vistedky haspodafen spolednikim [+=) 54 1] 0
S Wisledek hospodafeni za dcetni obdobi [+/-) (F.53-54) 55 14 975 5 256
o Cisty obrat za Ofeini obdobi (7.01+02+20+31+35+33+46) 56 103 798 88 064
Glc:.rni-ik Fodpisowy Zaznam stahtarning ur-ga'nu“nt:h)f icke psoby, kivra je uteni pednotkau
sastaveni Il1
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Abstrakt

Tesarkova, A. (2021). Dlouhodobé financovani a optimalizace kapitalové struktury

(Diplomova préace), Zapado&eska univerzita v Plzni, Fakulta ekonomicka, Cesko.

Klicova slova: financovani, optimalizace kapitalové struktury, zeméd¢€lské druzstvo

Predlozena diplomova prace je zamétena na problematiku dlouhodobého financovani
a optimalizace kapitalové struktury. Cilem prace je zhodnotit dlouhodobé financovani
ajeho fizeni ve vybraném podnikatelském subjektu a na zéklad€ tohoto zhodnoceni

navrhnout mozna zlepSeni tohoto fizeni smétujici k optimélni kapitalové struktufe.

rowr

Prace je ¢lenéna do dvou hlavnich ¢asti. V prvni ¢asti jsou shrnuta teoreticka vychodiska
k dané problematice vCetné¢ zaméteni se na odvétvi, ve kterém vybrany ekonomicky
subjekt piisobi. V praktické €asti prace je provedena analyza a nasledné zhodnoceni
dlouhodobého financovani a kapitalové struktury u Zemédé€lského druzstva Meécin.
Na zakladé zjisténych daji o subjektu jsou v zavéru prace navrhnuta opatfeni smétujici

k optimalizaci kapitalové struktury.



Abstract

Tesarkova, A. (2021). The long-term financing and the optimisation of a capital structure

(Master's Thesis). University of West Bohemia, Faculty of Economics, Czech Republic.

Key words: financing, optimisation of a capital structure, agriculture cooperative

This master thesis is focused on long-term financing and optimisation of a capital
structure. The aim of the work is to evaluate long-term financing including its
management in a selected business company. Based on the assessment, possible

improvement leading to an optimal capital structure are proposed.

The master thesis is divided into two main parts. The first part summarizes the theoretical
base for the issue, including a focus on the sector in which the selected company operates.
The second part consist of analysis and subsequent evaluation of long-term financing and
capital structure in the company Zemedelske druzstvo Mecin. Based on the data obtained
on the company, measures aimed at optimising the capital structure are proposed at the

end of the thesis.



