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UvoD

Optimalizace kapitalové struktury podniku predstavuje stale aktudlni téma zpiisobu
financovani podnikovych aktivit, které mohou velmi vyznamnym zptisobem ovlivnit
jeho prosperitu a hlavni cil podnikani. Toto téma hraje v podniku vyznamnou roli,
nebot’ bez kapitalu nelze v podniku nic uskuteCnit. Dne$ni spolecnosti jSou pii
napliovani podnikatelskych cili nuceny hledat idealni pomér mezi cizim a vlastnim
kapitalem, a to pii dosazeni nejlevnéjsiho financovéani potieb spolecnosti. Jedna se
pfedev§im o vzdjemnost vyrovnani faktorti rizika a vynosnosti, které spadaji mezi
klicové dlouhodobé strategické finan¢ni rozhodovaci procesy v podniku. Cilem podniki

je nalézt optimalni velikost zadluzeni.

w~Jedno ze zakladnich souhrnnych kritérii, které spojuje podniky bez ohledu na
skutecnosti, zda jsou obchodovany na verejnych trzich nebo zda jde o podniky uzaviené,

je maximalizace hodnoty podniku “ (Kislingerova, 2010, s. 247).

Hlavnim cilem diplomové prace je optimalizovat kapitalovou strukturu ve
spolenosti AGROPA a.s. Optimalizace bude navrzena V souladu se strategii
spole¢nosti, kterou je dlouhodoba stabilita podniku s pfedpokladanou vyplatou dividend
v obdobi, kdy to vytvofené zdroje umozni. Tohoto hlavniho cile bude dosazeno pfi
splnéni dil¢ich cila:
o definovani kapitalové struktury podniku a shrnuti dosavadnich poznatki,
o zhodnoceni riznych teoretickych modelt pro optimalizaci kapitalové struktury
Vv praxi,
o zajisténi podkladh pro vypocet nadkladl kapitalu vybraného podniku,
o analyza stavajici kapitalové struktury daného podniku,
o predvedeni mozZnosti optimalizace kapitdlové struktury dle jednotlivych
teoretickych modeld,
o komparace teoretickych poznatk a praktické aplikace,

o navrh feSeni optimalizace kapitalové struktury daného podniku.

Postup zpracovani diplomové prace bude vychazet z analyzy kapitalové struktury
odvétvi v CR dle informaci Ministerstva pramyslu a obchodu za obdobi 2011
a z podkladt spole¢nosti AGROPA a.s. za obdobi 2006 - 2011. K vytvofeni navrhu
modelu optimalizace kapitalové struktury v konkrétnim podniku bude pouzit vypocet
vazenych prumérnych naklada kapitalu (WACC), a to pomoci stavebnicové metody
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INFA pouzivané Ministerstvem priamyslu a obchodu do roku 2009. V roce 2010 a 2011
pomoci nového upraveného modelu. Ukazatel WACC je definovan jako vazeny
aritmeticky primér jednotlivych druht kapitdlu podniku, kde vahou je podil
jednotlivych druhti nakladu kapitalu na celkovém kapitalu podniku. Valach (2010)
uvadi WACC jako rozhodovaci kritérium pro vybér optimalni kapitdlové struktury
podniku. Obé komponenty WACC (naklady na cizi a vlastni kapital) je vSak téméf
nemozné piesn¢ stanovit, nebot’ v praxi ocekavana navratnost ciziho kapitalu neni totéz,
co aktudlni uroCeni obligaci nebo béznad urokova sazba bank (nezahrnuje ocenéni
kreditniho rizika, coz je riziko potenciadlniho neplnéni zavazku). Ocekavana mira
konkrétnich vlastniki (Sulak, 2008). Proto bude otazka optimalni zadluZenosti
v diplomové praci zaméfena také na komparaci teorie s praxi, a to piedev§im z pohledu
vlastnika, nebot’ tento pohled povazuje autorka za prioritni. Zavérem budou vysledky
vyhodnoceny, porovnany a pouzity vedenim spole¢nosti pro budouci finanéni
rozhodovani. JelikoZ se jedna 0 dlouhodobé strategické rozhodovaci procesy v podniku,
které nelze posoudit z kratkodobého hlediska, bude navriend kapitilova struktura

spolecnosti ovéiena aZ v ndsledujicim obdobi.

Uréeni idealniho poméru ciziho a vlastniho kapitalu tak, aby tato podminka byla
splnéna, je nesnadny ukol, a teorie 1 praxe to potvrzuji. Obtiznost feSeni potvrzuji
naptiklad Brealey a Myers , Nutno konstatovat, Ze stile nemdme obecné prijatou
koherentni teorii kapitalové struktury “ (Brealey a kol., 1992, s. 969). Dalsim faktem je,
Ze teorie, respektive jeji vE&tSi Cast, je zaméfena spise na spolecnosti kotované na burze

neZ na malé a stfedni podniky v Ceské republice.



1 KAPITALOVA STRUKTURA PODNIKU A JEJi OPTIMALIZACE

1.1 Kapitalova struktura

Kapitalova struktura podniku je dle Hrdého, Horové (2011) definovana jako struktura
dlouhodobych finanénich zdroji podniku neboli dlouhodobého kapitalu. Naproti tomu
finan¢ni struktura podniku pifedstavuje strukturu celkového podnikového kapitalu, ze
kterého je financovan majetek a je tedy zachycen v pasivech rozvahy. I kdyz ma
kapitalova nebo finan¢ni struktura rtiznou podobu, jeji hlavni ¢lenéni je z hlediska
vlastnického (kdo je vlastnikem majetku firmy, tedy z jakych zdroji majetek vznikl).
., Viozil-li kapitdal do podniku sam podnikatel (zakladatel) nebo skupina podnikateli,
hovorime o viastnim kapitalu. VioZil-li kapital do podniku véritel (napr. banka),
hovorime o cizim (uvérovém, dluhovém) kapitalu*“ (Synek, 2011, s. 52).

Velikost kapitalové struktury podniku zavisi predev§im na (Synek, 2011):

1. Velikosti podniku — méla by byt optimalni a obecné plati, ¢im vétsi podnik, tim
vEtsi kapital se vyzaduje.

2. Stupni mechanizace, automatizace, robotizace — ¢im vyssi pouziti techniky, tim
je nutny vyssi kapital.

3. Organizaci odbytu — podnik vlastnici prodejni sit’ bude vyZzadovat vyssi kapital

neZ podnik prodavajici ptes obchodni podniky.
Pii vybéru kapitalové struktury by se mély dle Biermana (2002) klast ¢tyti otazky:

1. Jak se zméni celkové naklady v souvislosti se zménou kapitalové struktury?

2. Jak vysoky dluh by mél podnik mit a jak tento podil v kapitalové struktuie bude
ovlivitovat hodnotu firmy?

3. Jak vysoké ma firma naklady kapitalu?

4. Jak vyznamné jsou tyto naklady pro investi¢ni rozhodovani?

Prvni dvé otazky ovliviiuji rozhodovani o vydévani cennych papird spolecnosti
investoriim k profinancovani své expanze. Odpovédi na tieti a ctvrtou otazku ovliviuji
investi¢ni rozhodovani spolecnosti a s tim spojené naklady na kapital (neboli diskontni
sazbu). Najit ptesné odpovédi na vSechny tyto otazky neni jednoduché a vybrat nejlepsi
kapitalovou strukturu pfirovnava Bierman (2002) spiSe kuméni nez K pfesnému

vypoctu.



Podnik by mél mit tolik kapitalu, kolik ke své Cinnosti potiebuje. Pokud ma kapitalu
vice a vyuziva ho neefektivné, je podnik prekapitalizovan. Napiiklad u akciovych
spolecnosti to znamend, ze bylo emitovano vice akciového kapitalu, nez mohlo byt
efektivné pouzito (znehodnoceni vynosnosti VK). Ukazatel pickapitalizovani podniku
je pomér vlastniho kapitdlu a dlouhodobého majetku (stalych aktiv). Jeli tento pomér
vétsi nez 1, jedna se o piekapitalizovani.

V opacném piipad¢, kdy ma podnik malo kapitalu a je zde mozny diisledek zplisobujici
poruchy chodu podniku, se jedna o podkapitalizovani podniku. Jedna se zejména
0 obdobi investicniho rozvoje a nese s sebou hrozbu ztraty likvidity. Podnik se casto
zadluzuje u svych dodavatelti a témito prostiedky, z divodu nedostatku potiebnych
finan¢nich zdroji, kryje dlouhodoby majetek, ¢imz se dostava do platebni neschopnosti.
Ukazatel podkapitalizovani je pomér dlouhodobého majetku (stalych aktiv)
k dlouhodobym zdrojim (dlouhodobym pasiviim). Je-1i jeho hodnota vétsi nez 1, jsou
stala aktiva kryta i kratkodobymi zavazky a podnik je podkapitalizovan.

Problém kapitalové struktury se objevuje jiz pti rozdélovani podnikového zisku, kdy se
fesi otazka, zda ma firma vétsi ¢ast zisku vyplatit formou dividend nebo pouzit zisk
predevsim na rozsifeni svého majetku. Pokud zisk po zdanéni a vyplata dividend nestaci
na piedpokladané rozsifeni podnikového majetku, nastupuji dalsi otazky (Valach, 2010,
S. 294):

o Upisovat akcie nebo ziskat cizi kapital?
o 'V ptipadé akcii: upisovat kmenové ¢i prioritni akcie?
o Vpfipadé ciziho kapitalu: upisovat obligace ¢i Zadat o bankovni nebo

dodavatelsky uvér, nebo volit leasingové financovani?
1.1.1 Vlastni kapital

Vlastni kapitél, jak uz bylo feCeno vyse, je kapital, ktery patii majiteli (majiteliim).
U obchodnich spole¢nosti je vyhradnim nositelem podnikatelského rizika. Jeho podil na
celkovém kapitalu spolecnosti je ukazatelem financni jistoty podniku. Neni stalou

veli¢inou a méni se dle vysledkii hospodateni v pfislusném obdobi (Synek, 2011).
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Obrazek 1: Rozdéleni vlastniho kapitalu obchodni spole¢nosti:

Zakladni kapital i o
emisni azio

ostatni kapitalové
fondy

Kapitalové fondy

ocefovaci rozdily z
pfecenéného majetku

Viastni kapital

zakonny rezervni fond (

Fondy ze zisku

nedélitelny fond (

statutarni a ostatni foncly‘

HV minulych let

HV bézného roku

Zdroj: (Synek, 2011, s. 58)

Zakladni kapital

Ve spolecnosti s ru¢enim omezenym a v akciové spolecnosti se zdkladni kapitdl vytvari
povinné a jeho vyse se zapisuje do obchodniho rejstiiku. V akciové spole¢nosti vznika
vydanim (emisi) akcii o wurCité jmenovité (nomindlni) hodnoté a Vv ostatnich
spole¢nostech se jedna napiiklad o vklad spole¢nikt. Jeho skute¢na vySe neni pouhy
soucet poloZek rozvahy, ale rozdil mezi skute¢nou hodnotou aktiv podniku a skute¢nou
hodnotou jeho dluhii (Synek, 2011).

Pravni tpravou zakladniho kapitalu se zabyva obchodni zakonik a stanovy spole¢nosti.

Kapitalové fondy

V ptipad¢ akciovych spolecnosti tvoii hlavni ¢ast tzv. emisni aZio (ptiplatek), tj. kladny
rozdil mezi skute¢né¢ dosazenou prodejni cenou akcii a jejich nominalni cenou pii
upisovani nebo navySovani zakladniho kapitalu (Synek, 2011).

Akcie je cenny papir spojeny s pravem akcionafe podilet se na fizeni akciové
spolecnosti a na jejim zisku. Nejobvyklejsi akciovy kapital je zdkladni (kmenové
a spolecné akcie), ktery zaroven nese i nejvetsi riziko podnikani, a proto, je-li zisk
vysoky, maji mnohem vétsi vynos nez ostatni druhy akcii. V ptipad€ obchodovatelnosti
akcii na kapitalovém trhu lze ziskat prodejem akcii 1 kapitalovy vynos (capital gain), ale
pouze s vys$i burzovni cenou, nez za kterou jsme akcie pofidili, jinak miizeme utrzit

kapitalovou ztratu.
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Fondy ze zisku

Fondy ze zisku jsou vytvafeny pfimo ze zakona (S r.0. a a.S. - zakonny rezervni fond,

v druzstvech ned¢litelny fond), nebo dle stanov spole¢nosti (statutarni a ostatni fondy).

Je to pojistka proti nepiedvidatelnym rizikim v podnikani (kryti ztrat, ptekondni

neptiznivého priibéhu hospodatfeni spolecnosti). Proto jsou oznacovany také jako

rezervni fondy.

Nerozdéleny zisk

Jednd se o cast zisku po zdanéni, ktery se nerozdéluje mezi majitele, ale slouzi

k daldimu podnikani.' Na druhé stran& také snizuje ztratu b&zného ugetniho obdobi

a neuhrazené ztraty minulych let.

1.1.2 Cizi kapitdil

Jedna se o kapital, ktery musi podnik v urCité dobé splatit, je to dluh podniku. Podle

doby splatnosti jej rozdélujeme na kratkodoby cizi kapital (poskytovan na dobu do

jednoho roku) a dlouhodoby cizi kapital (poskytovan na dobu delsi nez jeden rok).

V dnesni dobé maloktery podnikatel pfi svém podnikani pracuje bez ciziho kapitalu.

Obrazek 2: Rozdéleni ciziho kapitalu spolecnosti

dlouhodobé
zavazky

Cizi kapital

kratkodobeée
zavazky

Zdroj: (Synek, 2011, s. 58)

dluhopisy

dlouhodobé uvéry

dlouhodobé prijaté
zalohy

zavazky z obchodniho
styku

kratkodobé bankovni
avery

danové zavazky

zavazky k
zaméstnancum

rezervy

zakonné

—

ostatni

! Jedna se o kumulovany nerozdéleny zisk od dob zalozeni spolenosti a je veden v pasivech rozvahy.
Nutno upozornit, Ze se nemusi slu¢ovat s hotovostnimi penézi, ani s penézi na uctu v bance (jedna se o

tzv. ucetni zisk).
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Kratkodoby cizi kapital zahrnuje:

o Kratkodobé bankovni Givéry.

o Obchodni uvéry.

o Zalohy od odbérateli.

o Pujcky.

o Dosud nevyplacené mzdy a platy.
Dlouhodoby cizi kapital obsahuje:

o Dlouhodobé bankovni Gvéry.

o Terminované pljcky.

o Emitované podnikové obligace a dluzni upisy.

o Leasingové dluhy.

Pouziti ciziho kapitalu ma nékolik pii¢in (Synek, 2011, s. 56):

1. Podnikatel nedisponuje dostatecné velkym vlastnim kapitdlem nezbytnym
k zalozeni podniku.

2. Podnikatel prechodné nedisponuje potiebnym kapitalem v dobé, kdy jej
pottebuje (ndkup strojli, surovin, pfedzasobenim).

3. Pouzitim ciziho kapitalu nevznikaji jeho poskytovateli Zadna prava v pfimém
fizeni podniku, zatimco pfibirani novych spole¢nikii rozfed'uje vlastni kapital
a tim i fidici pravomoci.

4. Cizi kapital je vétSinou levnéjsi nez kapital vlastni a jeho pouziti tudiz zvysuje
rentabilitu podniku.? V Ceské republice, stejné jako ve vé&tsind zemi, uroky
z ciziho kapitalu snizuji danové zatizeni podniku, protoze urok jako soucast

nakladd snizuje zisk, ze kterého se plati dang. ®

2 Slozeni nékladi kapitalu se doporucuje piiblizng 50% CK/VK. Aby byl z hlediska nakladi co
nejlevnéj$i, musi byt splnéna podminka dostatecné generovaného zisku podniku.
¥ Zpusobuje tzv. dafiovy efekt, ktery ptisobi jen tehdy, dosahuje-li podnik zisku.
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Proti pouziti ciziho kapitalu vSak stoji tyto skutecnosti (Synek, 2011, s. 57 - 58):

1. Cizi kapitdl zvySuje zadluzenost podniku, a tim snizuje jeho finan¢ni

stabilitu.*

2. Kazdy dalsi dluh je drazsi a je obtizngjsi jej ziskat, nebot potencionalni

vetitelé se obavaji o svij kapital v pripadé likvidace vysoce zadluzené¢ho

podniku.

3. Vysoky podil ciziho kapitalu omezuje jedndni managementu, které musi byt

piizptsobeno véfitelim.®

1.1.3 Zikladni struktura majetku a zdrojit jeho financovani

Clenéni kapitalu na kratkodoby a dlouhodoby slouZi predev§im pii rozhodovani, jakym

kapitdlem financovat majetek podniku. Financovdnim investic podniku se obvykle

rozumi financovani dlouhodobého majetku, dle Valacha (2010) se nékdy nespravné

spojuje toto financovani pouze s prvotnim pofizenim investice, ale obnova investic tvori

az 2/3 podnikovych investic.

. . . o\ . ; 6
Vazba mezi polozkami majetku a kapitalem podniku v rozvaze se musi rovnat.

Obrazek 3: Zakladni struktura majetku a zdroji jeho financovani

Majetek (aktiva)

Kapital (pasiva)

hmotny

Dlouhodoby nehmotny

finan¢ni

vklad majiteld

Vlastni , .
nerozdéleny zisk

zasoby

pohledavky

Kratkodoby
prosttedky
na uctech

hotovost

dlouhodobé
zavazky

Dlouhodoby

Cizi
kratkodobé
zavazky

Kratkodoby

Zdroj: (Siman, 2005, s. 34)

* Pii velkém rozsahu dluhi roste nebezpeéi bankrotu.
> Proto podnikatelé pouzivaji i novych forem financovéni jako je leasing, faktoring apod.

® Jedna se o dva rizné pohledy na jednu véc (jaky majetek podnik vlastni a z jakych zdroji ho potidil).
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Bilanc¢ni pravidla

Zakladnimi bilan¢nimi pravidly se zabyva napiiklad Kislingerova (2010, s. 402 - 403):

1. Zlaté bilancni pravidlo financovani — pravidlo vychazi z potieby sladit Casovy
horizont pouzivani aktiv v podniku s ¢asovym horizontem zdroju (pasiv),
kterymi je financovan. V praxi jde o to, aby podnik zajistil financovani svého
dlouhodobého majetku prostiednictvim vlastniho kapitalu nebo z dlouhodobych
cizich zdroji. V tivahu piitom bere uroky rtiznych zdroji a riziko jednotlivych
zdrojii. Naopak obézna aktiva by mél podnik financovat ze svych kratkodobych

zdroji.” U stiednich podniki plati tato sledovanost nejvice.

Obrazek 4: Financovani majetku podle zlatého bilan¢niho pravidla

Majetek v K¢

Kratkodoba
¢ast obézného
majetku

Trvala ¢ast
obé&zného
majetku

F/

ixni majetek

louhodoby
apital

~ O

Dlouhodoby

A
]
majetek X
: /
[}
]
]
v

e =T

Zdroj: Valach, 2011, s. 288
Plati tedy:
Dlouhodoby majetek = Vlastni kapital (VK) + Dlouhodobé cizi zdroje (CK)

Dle Kislingerové (2010, s. 402) se na zakladé¢ empirie da konstatovat, ze pravidlo

splituje vétSina ¢eskych podnikd.

" Tady je nutné si uvédomit povahu zasob. Pokud by podnik operoval strvale vazanymi nebo
dlouhodobymi zdsobami, je nutné financovani pomoci dlouhodobych, ¢asové sladénych zdrojl.
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2. Zlaté bilanéni pravidlo vyrovndni rizika® — pravidlo se zabyvd pomérem
vlastniho a ciziho kapitalu (zdroji), se kterym podnik hospodati. Doporucuje se
pomér 1:1 s konstatovanim, Ze zalezi na oboru, ve kterém se podnika. Je to
filozofické vyjadreni, ze vklad majiteli firmy do jejich podniku by mél byt
alesponi stejn¢ veliky jako vklad vétitela (cizi zdroje).

3. Zlaté bilancéni pari pravidlo — pravidlo pfedpokladad prevahu vlastnich zdroji
vramci celkovych dlouhodobych zdroji potiebnych ke kryti dlouhodobého
majetku. Dle pravidla by vlastniho kapitalu nemélo byt pfili§ malo, ale ani ptilis
mnoho v porovnani s dlouhodobym majetkem. Stala aktiva a vlastni zdroje by se
mély rovnat jen v krajnim ptipade¢.

4. Zlaté bilanéni pomérové pravidlo — pravidlo je zaméfeno na pomér vyvoje
investic a trzeb podniku. Tempo ristu investic by nemélo ptedbihat tempo rlstu
trzeb.’ Pokud bude mit spolenost trvale udrzitelné tempo ristu trzeb,

nepotiebuje pro své financovani zddné dodate¢né zdroje.

Praktické poznamky ke zlatym bilanénim pravidlim uvadi v literatufe Siman a kol.

(2010, s. 63 - 64):

o Vlastni kapital by mél financovat pouze dlouhodoby majetek, ktery zajistuje
realizaci podnikani. Ostatni dlouhodoby majetek muize financovat cizi
dlouhodoby kapital, p¥ipadné alternativni kapital®.

o Zlaté pomérové pravidlo nemusi byt dodrZzeno napiiklad pfi ukonceni recese
nebo zahdjeni podnikéni.

o Pokud je dlouhodoby majetek podniku financovan kratkodobym kapitailem,11
znamena to, ze je podnik finanéné méné stabilni, snizuje naklady na kapital
| primérné naklady na celkovy kapital a zvySuje finan¢ni riziko.

o Pokud je ob&ny majetek podniku financovan dlouhodobym kapitilem,* je
podnik finan¢né stabilngjsi, avsak méné efektivni (dlouhodoby kapital je drazsi

nez kratkodoby).

,, Celkove lze konstatovat, Ze v praktickém rozhodovani se o zminénych pravidlech

V Néemecku hovori s mensi Cetnosti, i kdyz se tato pravidla zrodila na zdkladé

8 Dle Valacha (2011, str. 288) je toto pravidlo pouZivano zejména v némecké literatute.

 Piili§ vysoké investice by mohly firmu do budoucna zatdZovat (problémy likvidity, ztrata
konkurenceschopnosti apod.).

107 easing & dodavatelsky uvér (splatkovy prode;).

! podkapitalizace podniku.

12 piekapitalizace podniku.
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empirickeho pozorovani praveé v této oblasti (v anglosaské oblasti se s danymi pravidly

nesetkame) “ (Kislingerova, 2010, s. 415).

N 24

Jako nejdulezitgjsi je dle Kislingerové pravidlo vyrovnani rizika a zlaté bilanéni

pravidlo, které upozoriiuje na pfimétenost finan¢niho rizika podniku. Ostatni pravidla

jsou sledovany spise ,,Jaxné* vzhledem k upiednostiiovani financovani internimi zdroji.

1.1.4 Piistup Ceskych a zahranic¢nich podnikit K volbé kapitalové struktury

., Kapitdlova struktura podnikii je velice diferenciovand. Diference jsou patrné

V jednotlivych zemich, odvétvich i oborech podnikani* (Malach, 2010).

Obrizek 5: Kapitalova struktura v CR dle vybraného odvétvi za rok 2011

100% -
90% -
80% -
70% -
60% -
50% -
40% -
30% -
20% -
10% -

0% L T T T T T T

M ostatni pasiva

H cizi zdroje

Vlastni kapital

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO (2011)

Obrazek ¢. 5 znazoriuje kapitdlovou strukturu vybranych odvétvi. Nejvyssi podil

vlastniho kapitalu vykazuji odvétvi zemédélstvi, dopravy a skladovani. Naopak nejvice

cizich zdrojli vyuziva odvétvi stavebnictvi, velkoobchod a maloobchod.
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Obrazek 6: Struktura cizich zdroji dle vybraného odvétvi v CR za rok 2011 (v %)

100%
90%
80% v
70% M rezervy
60% i dlouhodobé zavazky
50% M kratkodobé zavazky
40%
30% H bankovni uvéry

20%
10%
0%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO (2011)

Struktura cizich zdroju vyplyvajici z obrazku ¢. 6 je Vv pievazné mife zastoupena
kratkodobymi zavazky, a to nezavisle na odvétvi. U bankovnich tvért a dlouhodobych
zavazkll se diferenciace v odvétvi projevuje vyraznéji. Rozdily jsou zpiisobené

pfedevsim odliSnou majetkovou strukturou, moznosti sezénnich vlivl a jinymi faktory.

Obrazek 7: Kapitalova struktura vybranych zemi EU (v %)

100%

80% -

60% -

40% -

20% -

0% -
Velka Britanie Némecko Francie Italie

B Uvér ®Dluhopisy ™ Vlastni kapitdl 8 Nastroje penézniho trhu

Zdroj:Kislingerova (2010, s. 258): Byrne and Davis, 2002

K vyslednému porovnani je tieba brat v potaz, ze v CR jsou poméry odrazem tdetnich,
nikoliv trznich hodnot. V ptipadé€, ze by odhad mél byt pouzit pro investora, musely by
se vahy odpovidajicim zpusobem upravit. Kislingerova (2010) u némeckych podnikt
uvadi na prvnim misté financovani internimi zdroji. Externi pouziti je voleno aZ tehdy,
neni-li mozné potieby z vlastnich zdroji pokryt. ,,7im se v teorii casto zminovana
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otazka financni paky dostava ponékud ,,na vedlejsi kolej * (Kislingerova, 2010, s. 415).

Vyuziti finan¢ni paky je totiz spojeno s rustem finan¢niho rizika a némecké podniky

1.2  Naklady kapitalu

»Naklady kapitdlu predstavuji pro podnik vydaj, ktery musi zaplatit za ziskani riuznych
forem kapitilu (tj. za ziskani napr. riznych forem dluhii, akciového kapitalu,
nerozdeleného zisku apod.) pouzitého na financovani novych investic* (Valach, 2010,
S. 294). Nahlizet na naklady kapitalu mizeme také z pohledu vynosu pozadovaného
investory. Plati pfima uméra, ze ¢im vyssi riziko investor podstupuje, tim pozaduje
vys§i vynosnost a tim se také zvySuji naklady na jeho pofizeni. Dalsi hledisko je
minimalni vynosnost, kterou podnik musi dosahnout u novych investic.”®* To znamena,
ze naklady kapitalu piedstavuji praimérné naklady celkového kapitalu pouZivaného
podnikem a pokud investor nedosdhne tuto minimélni vynosnost, jedna se pro podnik

0 neefektivni investici.

Naklady kapitalu se pro ucéely finanéniho ftizeni vyjadiuji v procentech z hodnoty
vloZeného kapitélu. Jelikoz podnik pouziva k financovani kombinaci vice druhti zdrojd,
zajima se o pramérnou sazbu téchto zdrojii. Ta se vyjadifuje vaZzenym aritmetickym
prumérem WACC (Weighted Average Costs of Capital), kde vahou je podil ptislusného
druhu kapitalu na celkovych zdrojich (Nyvltova a kol., 2010).

1.2.1 Vlastni kapital

vvvvvv

stanoveni nakladovosti vychdzi z tzv. oportunitnich nakladi.* Jedna se o ty vynosy,
o které investor pfichazi, kdyZ investuje kapitdl do dané spole¢nosti. Sleduje se
poZadovana vynosnost vlastniho kapitdlu vloZeného do projektu stejného rizika jako

vyhodnocované pouziti.

Pro vypocet jednotlivych néklada kapitalu pro rok 2011 je pouzit novy vypocet metody
INFA (MPO, 2011) a upravena metodika vypocétu dle (MPO, 2012, s. 111-18)
manzelil Inky a Ivana Neumaierovych. Ostatni metody budou v praci pouze zminény,

ale zabyvat se jimi podrobné nebude.

13 7a predpokladu stejného rizika jako u dosavadniho podnikéni.
¥ Naklady ztracené pileZitosti.
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Mira rizika je odvozovana z historickych udaji o volatilité¢ podnikovych akcii (model

CAPM) ¢i z udaji o velikosti podniku, urovni fizeni a podobné (stavebnicovy model).
o CAPM (Capital Asset Princing Model)

Stanoveni néakladi vlastniho kapitdlu pomoci informaci z kapitalového trhu. Hlavni
problém tohoto modelu je odhad trznich nakladi kapitalu s odhadem rizikové prémie

kapitalového trhu a s odhadem koeficientu beta (Mafik, 2011, s. 321).
o Komplexni stavebnicovd metoda ( Garnett&Hill)

Naklady na vlastni kapital se zde urCuji na zakladé urcitého poctu faktort, které ve
svém souhrnu charakterizuji miru rizika podnikatelské ¢innosti spolecnosti. Pro CR je
metoda upravena na diskontni miru dle doporu¢eného zpisobu ocenovani autort Maiik
a Marikova. Kazdy ztéchto faktori se ohodnocuje stupném rizika (jedna
0 Ctyfstupiiovou stupnici). Aritmeticky primér ohodnoceni se pievadi na rizikovou
prémii. Pii pfedpokladu nejvysSiho stupné rizika se ur¢i nasobek bezrizikové prémie
(vétsinou 3 nebo 4). Model pracuje se souborem 36 rizikovych faktori, rozdélenych na
podnikatelska a finan¢ni rizika. Na obdobném zékladu pracuje i model autorti Matikova

a Maiik (2011).

Obrazek 8: Vztah rizika a vynosnosti u vlastniho kapitalu

PozZadovana
mira
vynosnosti
(%)
20 Ri s ik ov a
premie
Vynosnost 10
vladnich [~ TTTTgTTTTTTTTTTooTTTTToooo
obligaci
1 2 3 4 Riziko

Zdroj: (Sulak a kol., 2008, s. 41).

Zavislost pozadované miry vynosnosti investice vlastniho kapitdlu na stupni

podstoupeného rizika je znazornén na obrazku ¢. 8 (Sulék a kol., 2008, s. 41, 42).
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o Stanoveni ndkladit viastniho kapitalu pomoci modelu INFA

Stanoveni nakladi vlastniho kapitdlu pomoci tohoto modelu je soucésti piistupu
uplatiiovaného Ministerstvem primyslu a obchodu CR pii analyzach podnikové sféry.
Naklady VK se podle této metody stanovuji souctem bezrizikové sazby a rizikoveé
prémie. Rizikovou prémii tvoii Ctyfi slozky, jejichz hodnoty se stanovuji na zakladé¢

urcitych pomérovych ukazatel.

Pro vypocet nakladii VK spolecnosti AGROPA a.s. v obdobi 2006 - 2011 bude vyuzito
modelu INFA, ktery pouZivalo Ministerstvo pramyslu a obchodu CR do roku 2009.

Novy vypocet metody INFA manzeli Neumaierovych bude pouzit pro obdobi
2010 - 2011.
Zjednodusujici predpoklady ratingového modelu (MPO, 2012):

1. Za cenu ciziho kapitalu je dosazena skutecnd nebo odhadovana trokova mira.

2. Je ztotoznéna trzni hodnota ciziho kapitalu s ucetni hodnotou ciziho uro¢eného
kapitalu.

3. Je predpokladdna nezavislost hodnoty vazeného priméru nékladii na kapital
(WACC) na kapitdlové struktufe. Zmeéna kapitdlové struktury pouze
prerozdéluje celkovy nédklad kapitalu mezi majitele a vétitele.

4. Ve vzorci WACC je za tvar (1- sazba dan¢ z pfijmi) charakterizujici zdanéni,
pouzit podil ¢istého zisku na zisku (CZ/Z). Je zohlednén skute¢ny vliv zdanéni.

5. Hodnota EBIT je provedena odhadem a odpovidd provoznimu vysledku

hospodafteni.

Metoda MPO CR:

le=T¢+ I'La + Ipop t+ IFINSTRU T TFINSTAB

Kde:

't vynosnost bezrizikové investice
fea prémie za likviditu akcii

oD prémie za podnikatelské riziko

reinsTrRU prémie za riziko finanéni struktury (dle ukazatele urokového kryti)

lreinsTaB prémie za riziko z finanéni nestability (dle ukazatele bézné likvidity)
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Bezrizikova sazba r; je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopist. Sazby jsou
zjistény z webovych stranek Ministerstva prumyslu a obchodu v metodice vypoctu

INFA pro rok 2011 (MPO, 2012). Bezrizikova sazba je brana za rok 2011 a ¢ini 3,51%.

Tabulka 1: Bezrizikova sazba (v %)

1.pololeti Cely rok
Rok 2006 3,77%
Rok 2007 4,28%
Rok 2008 4,55%
Rok 2009 4,90% 4,67%
Rok 2010 3,92% 3,71%
Rok 2011 3,79% 3,51%

Zdroj: Viasti zpracovani dle CNB
r_a rizikova prirazka za velikost a kapitalovou vybavenost podniku
Tato prémie se stanovuje v zavislosti na velikosti spolec¢nosti skrze velikost jejiho VK.
(3-VK)?/168,2 VK>3 mld. K&...a=0% VKV mil. K&
VK< 100 mil. K¢ ....rpa = 5%
l'eop prémie za podnikatelské riziko
Tato prémie se urcuje ve vazbé na ukazatel rentability aktiv (produkéni sily podniku)
reop = (ROAp, — ROA)? - 10/ ROA,y
kde ROA,...rentabilita aktiv primyslového odvétvi

ROA > ROA, ...1p = 0%

ROA <ROA, ...1, = 10%
reinstru finanéni riziko z finanéni struktury
Zakladem pro urceni této prémie je ukazatel urokového kryti
Ukazatel urokového kryti =EBIT / turoky
reinsTAB- . .zohlednuje likviditu
Tato prémie se stanovuje ve vazbé na ukazatel bézné likvidity
renstae = (150 — bézna likvidita)? / 250

Jelikoz v roce 2010 doSlo k upravé metodiky vypoctu, bude pro tento rok pouzit

novy vypocet stanoveny:

re=rs + RP neboli
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RP =r_a +rpop + MriNsTRU HTFINSTAB
neboli re = rs +r a +rpop + FrinsTRU HFFINSTAB
Bezrizikova sazba (r) je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopisi.

Rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu (rpinsTag), Charakterizuje vztahy zivotnosti

aktiv a pasiv, je navazana na béznou likviditu L3.
Kdyz L3 < XL1 pak rgnstas = 10,00%

Kdyz L3 > XL2 pak rginstas = 0,00%

Kdyz XL1 < L3 > XL2, pak je hodnota

(XL2-L3)?
(XL2-XL1)2

FFINSTAB = .0,1, kde XL1 a XL2 jsou stanoveny individualné pro kazdé

odvétvi.

Doporuceni pro aplikaci metodiky je hodnota XL1 > 1,0 a hodnota XL2 < 2,5
a U podniku s aktivy do 10 mld. K¢ nedélat zadnou korekci rizikové prirazky za likviditu.

Rizikova prirazka za velikost podniku (r_a) je navazana na velikost uplatnych zdroju

podniku (UZ), tj. soucet vlastniho kapitalu, bankovnich uvért a dluhopisi.
Kdyz UZ <100 mil. K¢, pak r a = 5,00%
KdyzUZ > 3 mld. K¢, pak r o = 0,00%

(3-UZ)?

Kdyz 100 mil. K¢ < UZ < 3 mld. K¢ pak ria = Tes2

pticemz UZ jsou dosazeny
v mld. K¢&.

Doporuceni pro individudlni aplikaci metodiky uvadi nepocitat s dolni hranici pod

50 mil. K¢ a s horni hranici nad 10 mld. K¢.

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko podniku (rpop) navazuje na ukazatel
produkéni sily (EBIT/Aktiva), jeji dostatecnou velikost (tzn. splnéni podminky pro

préci s cizim kapitdlem) a pfedmét ¢innosti podniku.

Podminka zni:

polozime X1 = (UZ/A) - UM, kde UM je skute¢na tirokova mira.

Kdyz EBIT/A > X1 pak rpop = minimalni hodnota rpop v odvétvi
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Kdyz EBIT/A < 0 pak rpop = 10, 00%

Kdyz 0 <EBIT/A < X1 pak reop = (X1 - EBIT/A)?/X1%) - 0,1

Doporucena hodnota pro obdobi 2011 pro NACE 49 je 2,02%.

Rizikova prFirazka za finan¢ni strukturu (rginstru) je rozdilem re a WACC.
reinstru = Fe — WACC

Omezeni hodnoty rrNsTR:

- r.=WACC, pak reinstrU = 0%

—  ransTrU > 10%, pak je nutno hodnotu renstru OMezit na 10%.

Doporuceni pro individuadlni aplikaci metodiky je omezit uirokovou miru 0 <UM < 25%.

Obdobné se mohou objevit extrémni hodnoty danového zatizeni, kde doporucena

hodnota je 0 < CZ/Z < 100%.
Pokud bude vypoctend hodnota re mensi nez WACC, je nutné vzit r. = WACC.
1.2.2 Cizi kapitadl (ndklady dluhu)

Dluhové naklady piredstavuji urok, ktery podnik musi platit svym vétitelam za kapital
ziskany formou bankovniho véru. JelikoZ Uroky snizuji dafovy zaklad, ndkladem je
urok snizeny o usporu na dani z piijmu, kterd se timto zptisobem dosdhne (Nyvltova

akol., 2010, s. 117).

Urokovy daiiovy §tit: i - D - Sdp

Kde:

D vysSe dluhu v K¢

I urokova sazba z Gvéru poskytnutého véfiteli v %
Sap koeficient sazby dan€ z pfijmu

Naklady dluhu tedy nedoléhaji na podnik v plné vysi, ale jsou snizené o hodnotu

urokového danového Stitu.
Niaklady dluhu z urokové sazby: r; =i - (1 — sdp)

Vzhledem Kk tomu, ze danovy zaklad a zisk spolecnosti se nerovnaji, nepfedstavuje

sazba dan€ z pfijml pravnickych osob nasobend ziskem skute¢nou danovou zatéz.
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Skutecné procento lze odhadnout jako pomér placené dané z piijma a zisku pied

zdanénim.

Za naklady na cizi kapital r4 dle Kislingerové (2010, s. 391) Ize dosadit primérnou
urokovou miru zjisténou na zaklad¢ velikosti a ceny jednotlivych uvéri. Pro orientacni
pohled je mozny odhad prostfednictvim poméru:

Ndkladové uroky
Bankovni uvéry

Cenu CK nejcastéji tvori primérna urokova mira uvéri, které podnik pouziva. Tato
primérna Urokovd mira se stanovi vadZzenym aritmetickym primérem nékladi
jednotlivych slozek CK. Tato cena se upravuje o urokovy danovy §tit. Objem

nakladovych troki tvofi suma vSech urokovych nékladi za sledované obdobi.
1.2.3 Priimérné naklady kapitalu (WACC)

Primérné néklady kapitalu slouzi ve financnim fizeni ke stanoveni optimalni vySe
celkovych kapitdlovych vydaji podniku a k vybéru optimalni kapitalové struktury.
Stanovi se jako vazeny aritmeticky primér nakladi jednotlivych druhti kapitalu.
»leoreticky lze stanovit optimdlni kapitdlovou (financni) strukturu (optimalni
zadluzenost) jako minimum celkovych ndkladii na podnikovy kapital (angl. Weighted
Average Cost of Capital - WACC) “ (Synek, 2011, s. 59).

Vézené naklady kapitdlu se ur¢i jako vazeny pramér nakladd vlastniho a ciziho

tiplatného kapitalu ve tvaru (Sulk a kol., 2008):
WACC =re- VK/K+r1g - (1-5g)- CK/K
Kde:

le naklady vlastniho kapitalu,

lg urokova mira ciziho kapitalu,

Sdp sazba dan¢ z piijma,

VK  vlastni kapital,

CK  cizi aroceny kapital,

K investovany kapital

25



Vahami jsou zde poméry jednotlivych slozek kapitalu k celkovému pouzitému kapitalu.
Faktor (1-sqp) zde zastupuje vliv datiového Stitu, ktery se uplatni v pfipadé kladného
vysledku hospodateni, a ktery pak snizuje urokovou miru dluhu a zleviuje tak cizi

kapital.

Primérnd hodnota trokdi zuvéri je stanovena dle pramérnych trokovych mér
komerénich bank. Pozadovana hodnota rentability vlastniho kapitdlu je stanovena dle

vypocltu re.
Dle nové metodiky MPO (2012) pro vypocet roku 2010 a 2011

uz Cz uz VK

—_—. re+?.UM. (T—T)
WACC =
v
A
Kde:

UZ  dplatny zdroj

A aktiva

le alternativni (vlastni)
CZ  cisty zisk

z zisk

UM  Urokovéa mira

VK  vlastni kapital.

Ukazatel WACC obsahuje priméry rtiznych zpisobt financovani v ¢ase. Kazda nova
investice tak ovlivituje ndklady kapitdlu. Obé komponenty WACC je témét nemozné
presné stanovit, nebot’ o¢ekdvana nakladovost ciziho kapitalu neni stejna jako aktudlni
trokova sazba banky'® a o¢ekavana mira vlastniho kapitalu obsahuje rozdilné oekavéani
konkrétnich vlastnikl. V praxi ocekdvand ndvratnost je sama urcena ochotou

spoleénosti akceptovat riziko (Risk Appetite) jako celku (Sulék a kol., 2008).
1.2.4 Faktory pusobici na miru zadluZeni

Prvnim krokem ke zvazeni vyhod a nevyhod zadluzenosti je zhodnoceni vzajemnych

vztahil mezi podnikatelskym a finan¢nim rizikem spolecnosti.

1! : : Fyanr e 5o o g e e
> Neobsahuje potencionalni riziko nezaplaceni zavazku (kreditni riziko).
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Kazdé zvySeni oekavané¢ho vynosu je pfesné kompenzovano zvysenim rizika a tudiz

I zvySenim vynosové miry, kterou akcionati pozaduji (Brealey a kol., 2000).

S ristem zadluzenosti rostou naklady vlastniho kapitdlu a dochazi k rustu urokovych
sazeb. Pti dostate¢né tvorbé EBIT (provozniho zisku) se naklady na celkovy kapital
zlevnuji, a to do bodu finan¢ni indiference, neboli rovnosti nakladd na cizi i vlastni
kapital (Sulak a kol., 2008).

Financni paka

Ke splaceni cizich zdroju, jak bylo feceno vySe, potiebuje spolecnost tvofit cash-flow.
VétSina spoleCnosti je prvotné financovéna z vlastniho kapitalu, jak také potvrdily
studie kapitalové struktury v odvétvi. Casem, jak se spoletnost rozviji, roste i jeji
schopnost fadné vytvéaret cash-flow, coz zvySuje zapojeni ciziho kapitalu (spolecnost je
schopna splaceni). ZvySovani zapojeni ciziho kapitadlu umoziiuje vyuzivat tzv. pakovy
efekt (financial leverage), dulezity z hlediska analyzovani optimalizace kapitalové
struktury ve spole¢nosti. Cim vys$i stupeii zadluzeni, tim vy33i je rentabilita vlastniho
kapitadlu, nebot’ stupeit zadluzeni ovliviiuje navratnost vlastniho kapitdlu (ROE),
urcujictho odménu vlastnikiim za drzeni akcii. Pfi¢inou ohrozeni stability mlze byt
narazovy pokles vysledku hospodaieni. Proto vétitelé pozaduji, aby pomérovy ukazatel
urokového kryti16 prevySoval trokoveé platby a byl vyssi nez 3. Vysoka mira zadluzeni

tak vyzaduje i vysokou tvorbu zisku potfebného ke splaceni uvera (Vacik, 2004,

5. 60,61).

Obrazek 9: Vliv pilisobeni finan¢ni paky

Kladny cfckt
FP

=" UOver

EPS
-

-
- Emise akcii

EBIT

Urok avéru

Zde se kompenzuji naklady na
cizi kapital

Zdroj: (Sulék a kol., 2008)

18 Informuije, kolikrat zisk pred odetenim uroki a dani prevysuje urokové platby.
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Jak je patrno z obrazku ¢. 9, finan¢ni paka je dvojsecna zbran. Pokud je pozitivni,

zvysuje rentabilitu vlastniho kapitalu. Pokud je negativni, rentabilita klesa.
Musi byt splnéna nerovnost (bez vlivu zdanéni):
U/CK < EBIT/A < EBT/VK
- U/CK Naklady na cizi kapital
- EBIT/A Vynosnost aktiv
- EBT/VK Vynosnost vlastniho kapitalu
Ziskovy ucinek finan¢ni paky musi byt vétsi nez 1
A/NVK -EBT/EBIT > 1
Pouziva-li podnik k financovani kromé vlastniho také cizi kapital, je pocatek ptimky na
svislé ose dan vztahem:

—rq - CK- (1 —54p)
VK

Faktory, které tento vztah ovliviuji:

o Primérna urokova sazba z dluhu rq
o Podil ciziho a vlastniho kapitailu CK/VK (v ramci celkového podnikového
kapitalu CK + VK)

o Vyse dan¢ ze zisku podniku Sqp

Z obrazku lze vycist, ze srustem EBIT roste i ROE. Od uréité vyse EBIT, (bod
indiference) roste ROE rychleji v ptipadé€, Ze spole¢nost pouziva pro financovani cizi
kapital (pozitivni u¢inek finan¢ni paky).

Bod indiference

Bod indiference je bod, kdy pfi dané velikosti EBIT, stabilni tirokové sazb¢ a stabilni
sazbé dané ze zisku, dosahuje podnik stabilni rentability vlastniho kapitalu ROE,
ptiCemz kapitalova struktura je za danych podminek nepodstatna. Pak bude platit
(Mrkvicka a kol., 2009):

o Pifedpoklad: EBIT, =rq- (VK;+ CKj)
ROE odpovidajici velikosti EBIT, ma hodnotu ry - (1 - Sqp)
o PHEBIT >rq- (VK + CKy)
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Utinek finanéni paky je pozitivni a podnik miZe uvaZovat o piiméfeném
zvySeni své zadluzenosti.

o PHEBIT <rq- (VK;+ CKj)
Podnik by se nem¢l dal zadluzovat, protoze by tim doslo ke snizeni rentability

vlastniho kapitéllu.17

Pro rozhodovani o kapitalové struktuie dle Kislingerové (2010) zalezi na objemu
produkce a vysi a struktufe nakladi spjatych s danou produkci. Pii realizaci relativné
nizkého objemu trzeb a nizkého zisku by se podnik z hlediska dlouhodobé rentability
nemél pftili§ zadluZzovat, nebot’ rist ciziho kapitdlu na celkovych zdrojich snizuje

rentabilitu vlastniho kapitalu a roste finan¢ni riziko.
Stabilita, resp. volatilita trieb

Stabilita trzeb zpétng ovliviiuje stabilitu provoznich ziskti. Cim jsou stabilngjsi zisky,
tim vétsi ma spolecnost Sanci vyrovnani svych fixnich poplatkti a zavazki z provozniho
zisku. Proto se také ocCekava, Ze spoleCnosti s relativné stabilnim ziskem mohou

financovat vétsi ¢ast svych investic pomoci dluhu.

Pokud by trzby kolisaly, byly by vykyvy EBIT a na tom zavislé ROE mnohem vétsi pii
pouziti ciziho kapitdlu nez pii volbé méné zadluZené varianty. Proto se doporucuje pii

kolisani téchto veli¢in volit spiSe nezadluZenou variantu.
1.3  Determinanty ovliviiujici kapitalovou strukturu

Dtlezitost volby kapitdlové struktury potvrzuje teoretickd diskuse o optimalni
kapitalové struktute, kterou zahgjili koncem 50. let dva americti financni teoretici
M. Modigliani a M. H. Miller. Diskuse neni dosud uzaviena a vedle podstatnych ivah
0 nékladech kapitalu a jejich vlivu na kapitdlovou strukturu maji v poslednich letech

stoupajici Vliv i dalsi faktory — tzv. determinanty kapitalové struktury.

,Determinanty predstavuji  pricinu, ktera vyvolava nasledek ve formé teorii
optimalizace kapitdalové struktury, pricemz jednotlivé teorie se vidy opiraji o rizné

determinanty (Hrdy , 2000).

' Do budoucna by piedstavoval neptiznivy dopad na rist finanéniho rizika a zhoreni piistupu

k externimu financovani.
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Dle empirického zkoumani uvadi Bauer (2004) jako hlavni determinanty ovliviujici
kapitalovou strukturu velikost firmy, jeji ziskovost, podil hmotnych aktiv, pfilezitosti

K rustu, dané, nedluhovy danovy stit, volatilitu a odvétvovou klasifikaci.

Kiivska (2009) zmiftuje mimo jiné nasledujici faktory: odvétvi podnikani, majetkova
struktura podniku, velikost podniku, dobré jméno a historie podniku, legislativa,

fungovani kapitalového trhu, spolecensko-ekonomické pomeéry.

Vyse uvedené determinanty Se prolinaji jednotlivymi teoriemi o optimalizaci kapitalové

struktury a dozajista do ni byly zahrnuty.
1.3.1 Viliv dani (dariovy Stit)

Z obrazku ¢. 10 je zfejmé, ze celkovy zisk firmy zavisi na podilu dluhu v kapitalové
struktute. Tedy, pouziti dluhu mtze potencialn¢ zvySovat zisk firmy do té doby, dokud
bude mozné odecitat Giroky z danového zakladu. Obrazek ¢. 10 ukazuje, ze ¢im vyssi je
pfi dané sazbé dané z piijmt podil dluhu k vlastnimu kapitalu, tim vy$si je hodnota
firmy. Firma tak maze odecitat urokové platby od svého danového zakladu a zvySovat
tak svoji hodnotu vyuzitim dluhu ve své kapitalové struktuie. Urok z cizich zdrojt je
tedy nakladovou polozkou snizujici zéklad dané pro vypocet dané z pfijmi, naproti
tomu odmény vlastnikii ve form¢€ dividend plati podnik z Cistého zisku po zdanéni
a odvadi za né srazkovou 15% dan. Podminkou pro vyuziti danového §titu je tvorba

dostate¢ného zisku, jak jiz bylo zminéno (Levy a kol., 1999, s. 499,500).

Obrazek 10: Vztah mezi ziskem firmy po zdanéni a jeji kapitalovou strukturou
Zisk

Bez zdanéni

Se zdanénim

I

Pomér CK/VK

Zdroj: Vlastni zpracovadni, Levy a kol. (1999)

Pristup dvojice Modigliani-Miller tuto teorii potvrzuje v tvrzeni 1l. ,,Ocekdvana mira
zisku (predstavovaného kategorii EBIT) na jednu akcii kazdého podniku dané tridy je

linedrni funkci jeho zadluZenosti a se zvysujici se zadluzenosti roste (Mrkvicka a kol.,
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2009, s. 295). Toto tvrzeni fika, ze firma by se méla co nejvice zadluzovat, aby mohla
vyuzit urokovy danovy stit. Na druhou stranu vsak nebere v potaz existenci nakladi

finan¢ni tisng.
1.3.2 Naklady financni tisné

Pti optimalizaci kapitalové struktury se vychazi z predpokladu, ze s ristem zadluzenosti
se primérné naklady kapitdlu od urc¢it¢ miry zadluzeni zvyéuji.18 Zatimco vyplatu
dividend muze spolecnost odlozit do ekonomicky vhodnéjsiho obdobi, uroky z ciziho
kapitalu odlozit nelze. K finan¢ni tisni spolecnost dochazi v ptipad€, ze jeji aktiva
nestaci ke kryti prdvné¢ vymahatelnych narokti svych véfitelt. Proto i maly vykyv
vysledku hospodateni mize znamenat finan¢ni potize a neschopnost spole¢nosti splacet

stanovené uroky véfitelim.

Nyvltova a kol. (2010) uvadi spojeni nakladi finanéni tisné€ s vicenaklady, kde hlavni
kategorii jsou naklady upadku a naklady vyplyvajici z konfliktu z4jmG mezi majiteli

akcii a véfiteli nebo manazery.

o Ndklady upadku - ptimé ¢i neptimé naklady, které podnik musi hradit v ptipadé
l'lpadku.19

o Agenturni naklady — Vv podobé agentli, manazerti jsou akcionafi a veéfitelé
zastoupeni Vv fizeni podniku. Toto zastoupeni ma vSak protichudné, osobni
zajmy zastupujicich manaZeri. Akcionafi maji zdjem na vyS$Sim riziku za
predpokladu vysSi oc¢ekavané vynosnosti podnikatelskych aktivit a rovnéz se
nebrani zadluzenosti, zatimco manazeti zajist'ujici svoji stabilni pracovni pozici

preferuji riziko daleko nizsi.

Levy a kol. (1999, s. 550,551) uvadi zakladni pii¢inu podnikatelské tisné terminem
,heschopnost managementu®. Zakladni pfii¢ina dle ného se jevi jako nedostatek
manazerskych schopnosti bez ohledu na velikost firmy nebo charakter jejiho
podnike’mi.20 Rovnéz odmitd extrémni rohové feSeni, uvadéné v analyze M&M, nebot’
toto tvrzeni nedokdze vyjadfit riziko a naklady spojené s moznosti finan¢ni tisné. Pii
volbé optimalni kapitalové struktury by méla byt v€novana pozornost rovnovaze mezi

naklady bankrotu a daftovou usporou z piij¢ky. Tato financni teorie rovnéz doporucuje

18 Roste napéti v oblasti finanénich nakladi.
9 Jedna se o poplatky pravnikiim a jinym odbornikéim, pokles trzni hodnoty ceny majetku a nartst
pozadované vynosnosti véfiteld a investort.
%0 proto nebude manazer pfistupovat k extrémni, i kdyz mozna optimalni politice finanéni paky.
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vypocitat naklady finan¢ni tisné jako fiktivni platbu pojisténi proti bankrotu. Takovéto
vypocty vsak Hrdy (2000) oznacil za velmi narocné a Vv praxi ¢eskych podnikovych

manazera neuplatnitelné.

Brealey a kol. (2000) uvadi piiklady zavislosti finan¢ni tisn¢€ na typu aktiva. Ztraty jsou
nejvyssi u nehmotnych aktiv vdzané napiiklad na lidsky kapital nebo technologii, nebot’
v mnoha pfipadech maji nehmotna aktiva hodnotu jen, kdyz je podnik v chodu a je
obtizné proto ziskat hotovost vyprodejem téchto aktiv v pfipadé finan¢nich obtizi. To je
také jeden z diivodi, proc¢ je dluhovy pomér u spolecnosti zavislych na stalém uspéchu
v rozvijeni vyzkumu a v§voje velmi nizky.?* Brealey a kol. (2000, s. 493) poukazuje na
ponauceni: ,, Nemyslete jen na to, s jakou pravdépodobnosti vas vypiijcovani privede do

potizi. Myslete také na to, jakou hodnotu ztratite, kdyz potize nastanou “.
1.4  Teorie optimalizace kapitilové struktury

., Pozornost vénovand teorii i praxi optimalizace kapitalové struktury v podminkdach CR
byla prozatim minimalni* (Valach, 2010). Teprve v posledni dob¢ se tato otazka zacala
Vv riznych analyzach autord Hrdého M., Boukala P. a manzeli Neumaierovych probirat

a diskutovat. Také praxe ukazuje vEtsi zdjem a vénuje §irSi pozornost této otazce.
Pti optimalizaci miry zadluzenosti (Synek, 2011, s. 60) se vychazi z toho, Ze:

o Cizi kapital je levn&j$i nez vlastni — vlastni kapitdl nese nejvétsi riziko?
a odmeéna za jeho vlastnictvi (dividenda) se vytvaii ze zisku po zdanéni.

o Sristem zadluZenosti roste i irokova mira — roste riziko mezi investory a to
vyzaduje vyssi vynosnost.

o Sristem zadluzenosti roste i pozadavek akcionaiti na vyssi dividendy.

o Casteéna nahrada vlastniho kapitalu cizim p¥inasi sniZeni nakladi na celkovy

kapital (jen do urcité vySe, pak zacnou tyto naklady rist).

Vseobecné plati, ze vyssi podil vyptjéeného kapitalu zvySuje trzni cenu akcii, ale je-li
penéz vyplj¢eno mnoho, zvysuje se tim finan¢ni riziko platebni neschopnosti a celkova
finan¢ni stabilita podniku je narusena. Ceny akcii vlivem vysokého podilu tirokl klesaji.
Optimalizace spociva pravé ve vzijemném vyrovnavani obou faktori — vynosnosti

arizika, a to za dosazeni maximalni trzni ceny akcii. ,, Dalsi penize si vypiijcujeme,

2! Brealey a kol. (2000, s. 493) uved| nedavny empiricky vyzkum, ktery prokézal, Ze firmy které maji
aktiva pfevazné nehmotné povahy, si vypljcuji méné. Viz Microsoft nebo Hewlett Packard uzivajici
pievazné akciové financovani.

“2 Napt. pi likvidaci podniku jsou akcionafi posledni v pofadi pfi vyrovnavéani naroki na uhradu.
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jestlize provozni vynoSnost aktiv bude vyssi nez urokovd mira dluhu (po zdanéni)*

(Synek, 2011, s. 61).

Teorie kapitalové struktury je nejdiskutovanéjsi téma dlouhodobého finan¢niho
managementu. ,, Volba hlavnich cest ziskavani kapitalu podniku, a tim i vytvorent jakési
optimalni kapitdalové struktury je jednou z ustiednich, dominantnich otazek financniho
Fizeni podniku. Jde zde o vyber vhodného systému financovani, vhodné kombinace

riiznych variant financovani*“ (Malach, 2010, s. 294).

Jednou z prvnich teorii o vlivu zadluzeni na naklady kapitalu a trzni hodnotu byly studie
a ¢lanky dle Duranda (1952). Teorie se opiraly spiSe o deskripci pozorovanych jevi
a byla podnétem a zékladnou pro vznik dal3ich uvah.?* Rozhodujici vliv na vyvoj teorie
0 optimalni kapitalové struktuie méli Modigliani a Miller, kteti v letech 1958 - 65
vytvoftili model vychézejici ze tii zdkladnich tvrzeni a ptedpokladd. Teprve v dalsi etape
byly do zkoumani néakladi kapitalu zahrnuty vedle trokového danového stitu také
naklady finan¢ni tisn¢, diky kterym roste financni riziko podniku. Tento zavér je
teoretickym zdGvodnénim tzv. ,,U* kiivky a navazuje na klasickou teorii optimalni
kapitalové struktury. V priabéhu poslednich padesati let se objevily nové alternativni
nazory na optimalizaci kapitalové struktury. Nejblize k jiz zminénym teoriim ma dle
Dolaka (2007) kompromisni teorie kapitalové struktury. Dalsi alternativu piedstavuje
teorie hierarchického pofadku®® a se zcela jinym pohledem na danou problematiku je

teorie R. A. Brealeyho a S. C. Myerse.
1.4.1 Pristupy ke kapitdlové struktuie
Zjisténé teoreticke postupy, jak uvadi Kislingerova (2010), Ize rozdélit do dvou skupin:

o Statické teorie — pii hledani optimalni kapitdlové struktury vychéazi z obecné
ekonomické teorie, kterou aplikuje a dopliiuje empirickym zkoumanim
skute¢ného chovani podniki na zvoleny problém. Mezi tyto teorie patii model
M&M, tradicni pristup a kompromisni teorie. Nazory téchto teorii se znané
1i81, ale cil zlistdva shodny — zamysleni nad objektivnim rovnovaznym cilovym
stavem® podniku z hlediska vazby mezi jeho trzni hodnotou a zvolenou

kapitalovou strukturou.

2% Napt. pro klasickou teorii kapitalové struktury.
?* 7de dochazi k poruseni predpokladu tvrzeni M&M 1.
% Proto nazev statické teorie.
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o Dynamické teorie — na prvnim misté je empirické zkoumani skutecného chovani
podnikli doplnéné teoretickym zobecnénim. Patii sem teorie hierarchického
pofddkuZG, teorie Brealeyho a Myerse o Cctyiech dimenzich kapitalové

struktury.

Vedle téchto péti mezinarodné uznavanych teorii vznikla i dalSi, feorie manZelii
Neumaierovych, vychazejici ze zavéri M&M 11 tvrzeni, ze vynosova mira akcie je

piimo umérna pomeru dluhu k vlastnimu kapitalu, tedy zavisi na finan¢ni pace.
1.4.2 Teorie M&M

Model vychazi ze tfi zakladnich tvrzeni a predpokladii, za kterych dana tvrzeni plati

(Modigliani — Miller, 1958,1963).
Tvrzeni I

Trzni hodnota podniku je nezavisld na jeho kapitdlové struktufe a odvozuje se od
rizného slozeni podnikovych aktiv. Predpoklad tohoto tvrzeni jsou dokonalé trhy

a neexistence dani.
Tvrzeni 11

Tvrzeni jiz pfipousti dané a tvrdi, ze firma by se méla co nejvice zadluzovat, aby

vyuzila tirokovy daiiovy stit. Nebrala vSak v tivahu existenci nédkladt finanéni tisné.
Tvrzeni 111

Podnik akceptuje investici pouze tehdy, pokud jeji mira ziskovosti ptesahuje

o¢ekavanou miru zisku na akcii v dané tfidé podniki (Kislingerova, 2010).
Teorie vychazi z predpokladii:

o Variabilita o¢ekavanych hodnot ziski 1ze uréit smérodatnou odchylkou.

o Homogennost ocekavani budoucich ziski a jejich rizikovosti.

o Podnik je financovan pouze akciemi a obligacemi.

o Existence dokonalych kapitalovych trhi.

o Nedulezitost sledovani velikosti ciziho kapitalu — dluh neni rizikovy
a urokova sazba je téz bezrizikova.

o Nepocita se s ndklady tpadku.

v o7

o V budoucnu konstantni penézni toky.

28 Neboli také asymetrickd informacni teorie zaloZena na empirickém vyzkumu Gordona Donaldsona.
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o Pii optimalizaci je preferovano hledisko vlastnika.

Teorie modelu M&M, jak uvadi Dolak (2007), nelze v praxi uplatnit z divodu
neschopnosti splnéni predpokladi v redlné¢ ekonomice. Jde tedy spiSe o pohled cisté
modelovy, slouzici pro podklad k zamysleni nad dal$imi teoretickymi modely a nelze

k nému pfistupovat, jako k obecné platnému voditku.
1.4.3 Klasicka (tradicni) teorie

Podle klasického pfistupu se za optimalni kapitalovou strukturu povazuje takové
rozlozeni kapitald, které vychazi z minimalizace primérnych naklada a které je zaroven
v souladu s ptedpokladanym vyvojem podnikového zisku a pfedpokladanou strukturou
podnikového majetku. Bod minimalnich nékladd lze ztotoznit s maximalizaci trzni
hodnoty firmy. Je jednou z teorii, ktera reaguje na model M&M, logika je zde podobna,
ale odmitd predpoklad dokonalosti kapitdlovych trhti pfi zachovani ostatnich
predpokladii. Redlna ziskovost obycejné akcie je mirn¢ ovlivnéna regulovanim dluhu
v ramci kapitadlové struktury, coz zastanci tradi¢niho pohledu povazuji za podstatné
(Kislingerova, 2010), ale model M&M toto nefesi.

Obrazek 11: ,,U“ krivka primérnych naklada na kapital

Néklady kapitalu

v %
re

//

=

_/rd

CK/K

Optimalni zadluzeni V¢titelské riziko
r. = naklady vlastniho kapitalu, ry = naklady dluhu (bez zohlednéni dang), N = priimérné naklady kapitalu, CK = dluh
(Groceny cizi kapital), K = celkovy kapital

Zdroj: Viastni zpracovani, Valach (2010).

Obrazek €. 11 znazornuje pojeti optimalni kapitalové struktury a zobrazuje dva druhy
kapitalu, a to dluh a vlastni kapital. Kiivka primérnych nékladl se nazyva ,,U* kiivka,

kterd ma v urcitém bodé své minimum. Tento bod determinuje optimalni pomér dluhu
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k celkovému kapitalu. Z grafu je patrné, ze primérné naklady kapitalu podniku nejprve
klesaji, dosdhnou minima, a poté se zacinaji opét zvysSovat. Je to zplsobeno vlivem
urokového danového Stitu, kdy nejprve tento jev prevazuje a posléze s rostoucim
zadluzenim zacinaji véfitelé pocitovat veEtsi finanéni riziko, pozaduji vyssi urok
a néklady stoupaji. To samé se projevuje u nakladi na vlastni kapital, nebot’ s rostoucim

rizikem pozaduji majitelé i vy$si vynosnost svych akcii.

Klasicka teorie kapitalové struktury je vhodna pro praktickou aplikaci zejména proto, ze
pracuje s konkrétnimi ¢isly a snazi se vypocitat na rozdil od jinych teorii konkrétni

hodnotu zadluzeni (Hrdy a kol., 2010).

Klasicka teorie je kritizovana jak ve finan¢ni teorii, tak v praxi finanéniho rozhodovani.
»INekteri teoreticky zaméreni financni specialisté ji kritizuji zejména proto, Ze
predpoklada existenci neuspokojenych klientii (investoru) na kapitalovém trhu, kteri
Jjsou ochotni vkladat penize do firmy, uvazujici o optimalni mire zadluzeni a akciovém
kapitalu* (Valach, 2010, s. 321). ,, Najit neuspokojenou klientelu a navrhnout exoticky
cenny papir je prijemnd hra, ale je obtizné ji vyhrat“ (Brealey a kol., 2000, s. 465). Ve
skute€nosti provadéné testy existence tzv. silné formy efektivnosti kapitdlovych trhi
ukazuji, ze je mozné dosahovat vysokych vysledkti na akciovych trzich a hledani
neuspokojenych klientd neni bezvysledné. Na druhé strané nedostatek dlouhodobého
kapitalu vede manazery a vlastniky ke kratkodobé¢ orientaci a pohled ceny tohoto zdroje
uz je tolik nezajima. Z dlouhodobéjsiho hlediska je vSak tato situace v podminkach

fungujici trzni ekonomiky neudrzitelna.
1.4.4 Kompromisni teorie

K optimalnimu zadluZeni dochazi v bod€ vyrovnani pozitivniho pisobeni urokového
danového Stitu a nakladd finanéni tisné. Je zalozena na podobném principu jako
klasicka teorie, avSak navic zdlraznuje vliv vySe a stability podnikového zisku
a charakteru dlouhodobych aktiv. Podobné jako teorie Brealyho a Myerse zdiraziuje,
ze zadluzovat by se mély predev§im firmy se stabilnim ziskem a vétSim podilem

hmotnych aktiv.

Kompromisni teorie zavisi na schopnosti identifikovat soucasnou hodnotu urokového
danového Stitu a porovnat ji se soucasnou hodnotou nakladli finan¢ni tisné.

Problematika vypoctu naklada finan¢ni tisn€ je popsana v kapitole 1.3.2.
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1.4.5 Teorie hierarchického povadku

Pristup Stewarta Myerse nezkouma slozeni kapitalu z hlediska vlivu na néklady ¢i trzni
hodnotu firmy, ale snazi se spiSe zobecnit chovani a rozhodovani firem v oblasti

kapitalové struktury.

Na zéklad¢é empirickych vyzkumi bylo zjiSténo, ze klicovy vliv na otdzku optimalizace
kapitalové struktury maji podnikovi manazeti, ktefi preferuji financovani z internich
zdrojii pfi stabilni dividendové politice, na dalSim mist¢ pak preferuji financovani
dluhem, at’ ve form¢ uvéru nebo emise dluhopist, a az na poslednim misté je pak
vyuzivani emise akcii. Toto poradi je sice nejjednodussi pro podnikovy management,
nikoli vSak nejlacingjsi (Valach, 2010). Logicky ztoho tedy vyplyva, pro¢ firmy

S vysokym ziskem maji nizky podil dluhu ve svém kapitalu.?’

Vyznamnym rysem této teorie jsou iracionalni faktory pfi ur€ovani optimalni kapitalové
struktury (Kislingerova, 2010). Podnik se rozhoduje nejen na zakladé posouzeni
nakladd, ale i iracionalnich reakci okoli. Neplati zde shodnost informaci pro vSechny

podniky. Tato asymetrie je dilezitym pilifem Myersovy teorie (Myers-Majluf, 1984).

Teorie se doporuc¢uje menSim podnikiim, které nejsou tak kapitalové silné a obtizné by

ziskavaly kapital na finan¢nich trzich.

Teorie hierarchického poiddku neskryva zadné aplikac¢ni problémy. Pokud podniku
dojde levnéjsi dluh, nahrazuji ho drazsi avérové zdroje a nasledné pak vlastni externi
kapital. Pokud tyto externi zdroje spole¢nost neziska, musi vyrazné¢ omezit svoji
podnikatelskou cCinnosti ¢i se zamyslet nad moznosti restrukturalizace a odvratit
piipadny hrozici bankrot. Tato teorie jak uvadi Dolak (2007) naléza odraz v podnikové

praxi.
1.4.6 Teorie 4 dimenzi Brealeyho a Myerse

Teorie dochazi k zavéru, Ze pro nalezeni optimalni kapitalové struktury neexistuje
zadny vypocet primérnych ndkladt kapitdlu, o které se opirda klasickd teorie.

Zduraznuje Ctyfi zakladni dimenze (Valach, 2010):

o Dané — pokud podnik tvoti dostate¢ny zisk, mize vyuzivat urokovy danovy

Stit. Podnik netvoftici zisk by se nemél piilis zadluZovat.

%" Maji dostatek vnitinich fondii na pokryti svych investi¢nich zaméri, zatimco podniky netvorici tak
velky zisk voli pfi financovani svych potteb vydavani dluhopist, nebot’ nemaji dostatek svych vnitinich
zdrojl.
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o Riziko — velké riziko podnikani by mélo vést k mensimu zadluzeni firmy.

o Typ aktiv — firmy s ptevahou nehmotnych aktiv by si nemély piili§
vyptjcovat.

o Financni volnost — podnik by mél vzdy usilovat o dostatek zdroji pro nové
efektivni investi¢ni pfilezitosti z dostupnych internich zdroji nez fesit

strukturu financovani.

S teorii 4 dimenzi 1ze souhlasit, ale nefikd nam nic o velikosti optimalniho dluhového
poméru, pouze jak se ma firma chovat. Proto by byla uzitecna tim, ze k ni mize byt
prihlédnuto Vv zavéreCné fazi optimalizace, a upravit jim dluhovy pomér na zakladé

dimenzi této teorie.
1.4.7 Teorie manZelit Inky a Ivana Neumaierovych

Tato teorie (Neumaierova a Neumaier, 1996) fika, 7e optimalni zadluZeni nastava
tehdy, pokud je rentabilita vlastniho kapitdlu maximélni. Rovnéz v tomto bod¢ dochazi
k maximalizaci trzni hodnoty. Teorie se snazi piiblizit co nejvice realité a bere v ivahu
fakt, ze tirokovéa mira neni konstantni. Cim vice se podnik zadluzuje, tim vys§i je riziko

a tudiz i Grokové mira.

Vyslednou optimaliza&ni rovnici vyjadiili Hrdy, Horové (2011, s. 134)?® nasledng:
y=a’ - [x* g (x)—b—(x-g'(x)—9g(x) - (1-d)]

Kde:

y  cisty zisk/vlastni kapital,

X vlastni kapital/aktiva,

a sty zisk/EBIT,

d  netrofené zavazky/aktiva,

b EBIT/aktiva,

g(x) uroky/uveéry jako funkce zadluzeni = k/X.

PoloZenim derivaci této funkce na hodnotu ,,0%, 1ze ziskat podminku pro optimalni

zadluZenost:

X g‘(x) —b-(x-g‘x)—g‘x) - (1 -d)] =0

8Dle paivodniho zdroje Neumaierova a Neumaier (1996, s. 54).
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Autofi této teorie si uvédomuji urcitou omezenost své teorie, a to predevSim v poméru

. w7 r 01 % v v .29 r ’
EBIT/aktiva a dalSich konstant, které se mohou v pribé¢hu ¢asu ménit.”” Dale zde neni
by optimalni zadluzenost byla definovana jako zadluzenost, pfi které je ,.Cisté cash

flow* pro vlastniky maximalni.

Klasicka teorie spolecné s teorii Neumaierovych je schopna pocitat konkrétni hodnoty
zadluzeni, ale vznika zde zna¢ny aplikacni problém identifikace nakladi ciziho

a zejména i vlastniho kapitalu v zavislosti na zadluZeni, které se snazi fesit Hrdy (2000).
1.4.8 Aspekty optimalizace

Pti zhodnoceni jednotlivych teorii lze usoudit, Ze nelze v praxi urcit jasny navod na

stanoveni optimalniho dluhového poméru a optimalni kapitélové struktury podniku.

Praxe finan¢niho fizeni zduraznuje pii pokusech o uplatiiovani teorie optimalni
kapitalové struktury zejména dva problémy, které jsou z vysledkli diplomové prace
patrny, a to:
o Obtiznost zjisténi primérnych naklada kapitalu.
o Nutnost zohlediiovat pfi volbé kapitalové struktury 1 jiné faktory:
Velikost a stabilita realizovaného zisku podniku.
Majetkova struktura podniku.
Odvétvové (oborové) standardy.
PoZadavky vétiteli.
Postoje manazeru k riziku.

Snaha o udrZeni kontroly nad ¢innosti podniku.

Pro stanoveni optimalni kapitalové struktury Hrdy (2010, s. 57) doporucuje vyuzit
predev§im primémé naklady kapitalu podniku s pfihlédnutim k teorii Brealyho
a Myerse, ze findlni dluhovy pomér se mize upravit na zaklad¢ jednotlivych dimenzi.
Také je nutné porovnani vysSe zadluzeni s oborovymi standardy, nebot’ pokud se firma
vyraznym zptsobem odchyli od standardd, mohla by se zdat ,,podezielou® a své

chovani by tak musela obhajovat pfed potencionalnimi investory.

29 . . v . T , , o , o .
Optimalizace zadluZenosti se neprovadi za konstantnich ndkladii, vynost a aktiv.
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2 CHARAKTERISTIKA VYBRANEHO PODNIKU
2.1 Udaje o spole¢nosti

Zakladni udaje

Obchodni firma: AGROPA a.s.

Sidlo spoléenosti:  OlSany 75, 341 01 Horazd'ovice

Pravni forma: akciova spole¢nost

Zakladni kapital: 16 182 400 K¢

Datum vzniku: 20.1.1992

Identifikaéni ¢islo: 45354278

Obor pisobnosti: Sluzby zemédé€lstvi, obchodni ¢innost, nakladni kamionova doprava,

provoz cerpacich stanic, vyroba elektrické energie FVE.

Profil a historie spole¢nosti

AGROPA as. je akciova spolecnost se sidlem Olsany 75, Horazdovice 341 01, ktera
byla zalozena jednorazové dohodou zakladatelti 20. 1. 1992 (zakladatelskou smlouvou),
splacenim celého zékladniho kapitdlu ve stanoveném poméru bez upisovani akcii,
konanim ustavujici valné hromady a schvalenim stanov. Je zapsana v obchodnim
rejstiiku vedeném Krajskym soudem v Plzni od 27. 1. 1992. Identifikacni ¢islo
spolecnosti je 45 35 42 78. Spolecnost je zaloZzena na dobu neurcitou, jeji zdkladni

kapital ¢ini 16 182 400 K¢ a je rozdélen mezi akcie na majitele (dorucitele).

Aredl podniku je vybudovan na katastralnim Uzemi obce OlSany a zabird plochu
pfiblizné Sesti hektard. Ve vybaveni aredlu je vlastni Zelezni¢ni vlecka, skladovaci
prostory na tuha primyslova hnojiva o celkové kapacit¢ 10 000 tun, dale skladovaci
prostory pro kapalna hnojiva o celkové kapacité 3 600 tun a sklady chemickych latek
0 kapacit¢ 100 tun. Dalsi sklady vznikly z ptivodnich gardzi o kapacité¢ 1500 tun.
Veskeré komunikace a odstavné plochy jsou v aredlu asfaltové. Aredl ma vlastni
transformatorovou stanici, vodni hospodaistvi a vyfeSené odpadové hospodarstvi.
Spolecnost vlastni také Cerpaci statici VSeruby na adrese Hajek u Kdyné pied hraniénim

pfechodem do SRN V3eruby-Eschlkam (Sediva, 2010).
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Spolecnost AGROPA a.s. se zabyva jak tuzemskou tak mezinidrodni dopravou.
Zamétuje se predevSim na prepravu a skladovani sypkych materidlti, jako jsou
zemé&délské komodity, posypové a technické soli, uhli, brikety, koksy, raSelina, hnojiva,

pohonné hmoty.
Své sluzby poskytuje i v ramci prodeje zemedélskych sluzeb (hnojeni poli, postiiky
rostlin, prodej chemickych ptipravki), prodej PHM (vlastni Cerpaci stanice) a drobné

opravarenské ¢innosti (automechanické sluzby). Dale je to vyroba elektrické energie ze

slunecni energie FVE 200 kW.

V soucasnosti spolecnost zaméstnava 30 zaméstnanct, z toho 5 fidicich. Zaméstnanecké

pracovni smlouvy jsou sjednany na dobu neurcitou a tykaji se hlavniho poméru.

Vlastnicka struktura a management

Dle stanov akciové spolecnosti AGROPA a.s., je zdkladni kapital spole¢nosti rozdélen
na 1.272 kust neregistrovanych akcii na majitele s nomindlni hodnotou 5.200 K¢
(v listinné podobg) a 1.272 kust neregistrovanych akcii na majitele s nominalni
hodnotou 10.400 K¢ (téz v listinné podobg). Pravy spojenymi S listinnou akcii na
majitele disponuje ten, kdo ji pfedlozi, nebo ten, kdo se prokaze pisemnym prohlasenim
osoby, kterd vykonava uschovu nebo uloZeni podle zvlastniho pravniho piedpisu, Ze

akcie je pro n€¢ho uloZena podle zvlastniho pravniho predpisu.

Valna hromada je nejvys$s$im organem spolec¢nosti a k platnosti usneseni je potieba 51%
a vice pfitomnych akcionait. Rozhoduje o vSech zélezitostech spole¢nosti, pokud
stanovy nebo zédkon nevyhrazuji toto pravo jinym organiim. Pfedstavenstvo fidi ¢innost
spolecnosti a jednd jejim jménem. Dozorci rada je kontrolnim orgédnem spolecnosti,
ktery dohlizi na vykon pusobnosti predstavenstva a uskutectiovani podnikatelské

¢innosti spole¢nosti.
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Obrazek 12: Organiza¢ni struktura spole¢nosti AGROPA a.s.

Valna hromada

Predstavenstvo

Dozor¢i rada I

Reditel

Obchodni usek

Agrochemické sluzby

Styk se zakazniky

Cerpaci stanice I
Ekonomicky usek
Finan¢ni uctarna I
Personalistika I
Fakturace, expedice I
Usek dopravy
Dispecink I
Technicky usek

Dilna I

Sklad I

Zdroj: Viastni zpracovani dle piilohy ucetni zavérky spolecnosti AGROPA a.s. za rok 2011.
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Zakaznici

o Obyvatelstvo - jednotlivé doméacnosti ¢i jednotlivei pozadujici dodavky uhli,
PHM, opravu motorovych vozidel. Zahradkafti, ktefi potiebuji hnojiva,
substraty a jiné chemické latky na oSetfeni rostlin.

o Podniky - doprava, prace s tézkou technikou (napfiklad prace s jefabem),
takt¢éz dovoz PHM, hnojeni a ochrana chemickymi latkami. Skladovani
posypove soli pro Silnice s.t.0.

o CEZ - odbér energie vyrabéné ze slunce FVE.

Strategie spole¢nosti

Spolecnost se chce zamérit na pozadavky svych stavajicich i potencionalnich zédkaznik.
V budoucnu se chce zaméfit vice na soukromé osoby, a to zejména v mistnim regionu,
poskytovanim servisnich sluzeb pro osobni automobily a uzitkové vozy, distribuci
objednanych chemickych ptipravka v co nejkratsim ¢asovém horizontu a v pozadované
kvalit¢ s potifebnymi zarukami funkcénosti a v pozadovaném mnozstvi. Tyto ¢innosti
jsou zamétené dle potieb a rozdéleni zakaznikd, kteti byli zminéni jiZ vySe. Spole¢nost
tak miize sledovat v€asnou piipravenost na konkuren¢ni prostiedi na liberalizovaném
ceském trhu.

Upevnéni své pozice na trhu se spolecnost snazi dosdhnout zlepSenim konkurenéni
pozice prostfednictvim zvySovani kvality, propagace a také flexibility dodavek svym
zakaznikim. Z predikce vyvoje ekonomiky a cen energii, se da vyvodit stale velky
zajem o uhli. Proto spole¢nost muze do budoucna pocitat minimalné se stalym objemem

prodeje tohoto produktu.

S ohledem na vyvoj trhu je vsoucasné dobé nejvétsim cilem ziskani dostatecnych
prostfedkil ke splaceni Uivéru, zajiSténi hodnoty pro akcionare (hlavni pfedpoklad rist

zisku, rentability) a dalsi:

o Upevnéni pozice spolecnosti v mistnim regionu.

o Zachovani objemu prodeje u stavajicich klientl (zékazniki).

o Nabidka sluzeb - kvalitn€, rychle s dodrzenim dodacich a platebnich termint,
zachovani objemu prodeje U kli¢ovych odbérateli.

o Snizeni nakladovosti za pouziti alternativnich ptirodnich zdroji (FVE).

o Stabilita vysSich trzeb.

o ZvySovani spokojenosti zaméstnanci.
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2.1.1 Strucna analyza soucasnych i minulych vysledkii

Spole¢nost AGROPA a.s. plisobi na vysoce konkurenénim trhu. Spatnym odhadem cen
ataké prichodem globalni ekonomické krize se v roce 2008 spolecnost dostala do

vvvvv r

slozit&}si situace, ktera se zacala zlepSovat az od roku 2010.

Tabulka 2: Vyvojové trendy spolecnosti AGROPA a.s. za obdobi 2006 — 2011

(v tis. K¢)
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Celkové trzby z produkce 110984 | 111392 | 99777 76 859 73769 75051
Pfidana hodnota 17232 19700 18764 14 610 17778 15323
Provozni vysledek hospodaieni 908 1278 169 1463 2751 2 582
Vysledek hospodateni po zdanéni 259 1047 220 441 1461 1093
Vlastni kapital 42 857 43904 39122 36 762 37788 38 446
Rentabilita vlastniho kapitalu 0,6% 2,4% 0,6% 1,2% 3,9% 2,8%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.

Obrazek 13: Analyza dlouhodobych vyvojovych trendu spolecnosti AGROPA a.s.

(v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.
Hodnoceni zakladnich faktori hospodareni:

V minulosti zachycuje vyvoj trzeb pokles v dusledku jiz zminovanych okolnosti, od
roku 2011 dochdzi knarGstu, a to pfedevSim v prodejnosti uhli a také
v prodejnosti chemickych piipravki. V soucasnosti (rok 2012) bude piekrocen pocet
odbérltt z minulého roku z diivodli zdrazovani veskerych zemédélskych komodit. Lze
tak usoudit z predikce vyvoje ekonomiky, kde zejména zdrazovani energii povede
k nardstu v odbéru uhli a zvySeni cen potravin podpoii soukromé péstovani spojené se
zvySenym odbérem primyslovych hnojiv. Predikce se opird o predpokladany budouci

vyvoj poptavky zakazniki a strategii spole¢nosti — zvySovani poétu prodaného zbozi.
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Spolecnost v roce 2012 planuje zruSeni dopravy a prodej vozového parku, ktery zacala
Castec¢né snizovat jiz v roce 2011. Spolecnost se tak chce zaméfit piedev§im na prode;j
uhli, chemickych ptipravka a hnojiv. Zde bude hrat velkou roli vhodné zvolena cenova
strategic. Napfiklad pfi podepsani smlouvy a uskute¢néni piedplaceni zbozi, bude
zachovana niz§i dohodnutd cena a odbér bude mozno provést az v dob& poticby

odbératele.
Charakteristika obdobi 2010 - 2012:

o Vroce 2010 je vidét pokles trzeb, ktery trval od roku 2008. Postupny pokles
nakladovosti vlivem splaceni Gvéru a narast rentability vlastniho kapitalu, coz

muzeme hodnotit jako pozitivni vyvoj spolecnosti.

o Vroce 2011 je vidét rist trzeb a zaroven také dochazi ve spole¢nosti k poklesu
materidlové a energetické ndro€nosti. Pokles rentability je zpiisoben vétSim

odvodem na danich a zvySenim vlastniho kapitalu oproti roku 2010.

o Predikce roku 2012 ukazuje stale na rust trzeb. Ukonc¢enim kamionové dopravy,
a prodejem majetku v podob¢ aut, se spole¢nosti vylepsi vysledek hospodateni
a postupné se snizi naklady na provoz. Realizaci nové fotovoltaické elektrarny,
ktera bude spusténa koncem roku 2012, poklesnou spole€nosti piedpokladané
rezijni naklady.
2.2  Analyza pomérovych ukazatel

Klicové finan¢ni ukazatele jsou pocitany za obdobi 2006 - 2011 a jsou soustiedény do
tabulek rentability, likvidity, kapitalové struktury a zadluZzenosti, dle postupd, které
uvadi Landa (2008). Ukazatele ziskovosti a nékladovosti jsou uvedeny taktéz pro
sledované obdobi 2006 - 2011. Hodnoty ROE, ROA jsou porovnéany se sazbami uroceni

bankovnich vkladl a s oborovymi prioméry pro rok 2011.
2.2.1 Oblast ziskovosti a nakladovosti

Obchodni marze v roce 2009 znazornéna v obrazku ¢. 14 poukazuje bud’ na pfilis
vysoké naklady, nebo nizkou prodejni cenu. Provozni vysledek hospodateni se od 2010

a 2011 zvySuje v porovnani S minulym obdobim, coz je z velké Casti zplsobeno
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rozpu§ténim rezerv a zménou stavu opravnych polozek v roce 2006* (Sediva, 2010).

Rok 2010 a 2011 vykazuje celkové zlepSeni v provoznim vysledku hospodareni.

Obrazek 14: Grafické zobrazeni ziskovosti spole¢nosti AGROPA a.s. (v tis. K¢)
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Zdroj: Viastni zpracovani dle podkladit uvedenych v priloze D.

Materidlova a energetickd naro¢nost produkce zndzornéna na obrazku ¢. 15 pod
polozkou spotieba materialu a energie ma do roku 2008 rostouci tendenci, kterd mize
byt zplsobena ristem cen vstupd, napf. energie, pohonnych hmot. V roce 2009
disledkem snizeni vykonli a spotieby materidlu dochdzi ke sniZzeni materidlové
a energetické narocnosti, kterd snizuje externi sluzby, zejména v zdsobovacich,
odbytovych a spravnich ¢innostech podniku. Je zde snaha spolecnosti o Usporu
osobnich néakladi vlivem efektivnéjsi technologie a snizovanim poctu pracovnikil -
zejména v rezijnich oblastech ¢innosti je jednou z moznych pficin snizovani osobnich

nakladi (Sediva, 2010).

Obrazek 15: Vyvoj struktury nakladovych druhi spoleénosti AGROPA a.s.
(v tis. K¢)

2006 2007 2008 2009 2010 2011

M Spotfeba materialu a energie ™ Sluzby ™ Osobni ndklady ™ Odpisy dlouhodobého majetku

Zdroj: Vlastni zpracovani dle podkladii uvedenych v priloze E.

%0 Dle informaci z prilohy ucetni zavérky spolecnosti Agropa a.s.
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Obrazek 16: Vyvoj naklad na prodané zbozi spolecnosti AGROPA a.s. (v tis. K¢)
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Zdroj: Viastni zpracovani dle podkladui uvedenych v priloze E.

V roce 2011 se v poloZzce néakladli projevuje odloZena platba dan€ z pfijml a odpisii
FVE zroku 2008, kterd byla plivodné odloZzena na 5 let, ale dle nového zakona
¢. 346/2010 Sh. s platnosti od 1. 1. 2011 plati pouze 3 roky.

2.2.2 Oblast rentability a likvidity kapitdalu

ROA je zakladnim parametrem k posuzovani efektivnosti, se kterou spole¢nost
rozdé€luje a tidi vyuziti dostupnych zdrojii. Mé&ii zisk vzhledem k celkovému kapitalu.
To znamena, ze spole¢nost AGROPA a.s. v roce 2010 na kazdych 100 K¢ vydélala 3,50

K¢&. ROA v obdobi 2008 poklesla, a to zejména diky poklesu trzeb a obratu aktiv, které

mohou byt zptisobeny navysenim zasob, jak je patrno z vypoétu CPK v piiloze F.

Tabulka 3: Vypocet ukazatelu rentability spolecnosti AGROPA a.s.

Ukazatel rentability

Kapitalu Zdrojdat | 5006 | 9007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Rentabilita celkového EBIT / celkova
kapitalu (ROA) aktiva 14% | 24% | 09% | 20% | 35% | 4.0%
Rentabilita vlastniho zisk po
kapitilu (ROE) zdanéni / VK 06% | 24% | 0,6% | 12% | 39% | 2,8%
Rentabilita trzeb (ROS) | EBT / trzby 07% | 14% | 02% | 027% | 1.78% | 2,0%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.

ROE ukazuje miru efektivnosti vyuzivani vlastniho kapitdlu ke generovéani cistého
zisku. U spolec¢nosti AGROPA a.s. byl ukazatel vroce 2008 velmi nizky, ale
Vv nasledujicich dvou letech se situace obratila a ukazatel ma rostouci tendenci. Diivody
poklesu v roce 2011 byly vyssi odpisy a vys$si vlastni kapital. Jak bylo zminéno jiz vyse,

spole¢nost v roce 2011 prvné uplatnila odpisy z potizené investice FVE z roku 2008,

* Dle platnosti nového zakona &. 346/2010 Sh.
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Porovnani hodnoty ROE se sazbami iroc¢eni bankovnich vkladu

Pro porovnani byly pouzity primérné fixované ro¢ni sazby na mezibankovnim trhu

a urokova sazba dle stranek CNB (CNB, 2011).

Tabulka 4: Urokova sazba dle CNB za obdobi 2006 - 2011

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Urok sazha 2,65% 3,42% 4,20% 2,63% 1,86% 1,77%

Zdroj: Vlastni zpracovani, dle CNB

Z vysledku vyplyva jednozna¢na vyhodnost investovat v roce 2010 a 2011 do podniku,

nebot’ obé hodnoty ROE jsou vyssi nez primérné irokové sazby.

Porovnani ROA a ROE dle oborovych standardi bylo provedeno pomoci
benchmarkingového diagnostického systému finan¢nich indikatortt INFA na strankach
MPO (2006 - 2012), slouziciho k ovéfeni finan¢niho zdravi spolecnosti a porovnani
vysledki s nejlepSimi firmami v odvétvi. Spolecnost AGROPA a.s. spadd pod
klasifikaci NACE 49. Ke srovnani byly pouzity v této klasifikaci také podniky ziskové
(Z1), splitujici podminku 0 < ROE < ry.

Tabulka 5: Porovnani ROE s oborovymi priméry za rok 2011

Podnik AGROPA a. s. 2,8%
ZI podniky 0 < ROE < r¢ 1.93%
Podniky tvofici hodnotu (nejlepsi podnik) 16,53%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle stranek Ministerstva priimyslu a obchodu (MPO, 2012)

Obrazek 17: Grafické srovnani ROE podniku a odvétvi 2006 — 2011 (v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle stranek Ministerstva prumyslu a obchodu (MPO, 2012, 2008, 2007)

Porovnani ROA s oborovymi pruméry

Jak bylo zminéno vySe, ptfidélend klasifikace Ceskym statistickym ufadem je pro
spolecnost AGROPA a.s. NACE 49 — mezinarodni doprava a skladovani. Jelikoz se

zkoumany podnik skladd z vice Cinnosti, nelze s pfesnosti ur¢it procento srovnani
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v odvétvi, dle oborového standardu. Piesto bylo srovndni provedeno pomoci
benchmarkingového diagnostického systému finan¢nich indikatortt INFA na strankach
MPO (2012):

o S podniky tvoficimi zisk a splitujici podminku: 0 < ROE <rs.

o S podniky uvadénymi jako nejlepSimi v odvétvi.

Tabulka 6: Porovnani ROA s oborovymi pruméry v roce 2011

Podnik AGROPA a. s. 4,0%
Z1 podniky 0< ROE <r; 1,91%
Podniky tvorici hodnotu (nejlepsi podnik) 9,75%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle stranek Ministerstva priimyslu a obchodu (MPO, 2012)

Obrazek 18: Srovnani ROA podniku a odvétvi 2006 — 2011 (v %)

2006 2007 2008 2009 2010 2011

M Podnik ®ZI

Zdroj: Vlastni zpracovani dle stranek Ministerstva priumyslu a obchodu (MPO, 2012, 2008, 2007)

Porovnani likvidity s ostatnimi podniky v oboru

Bézna likvidita podniku je vyssi nez hodnota u nejlepsich podnikti odvétvi. Jako
optimalni se uvadi 2 (Landa, 2008). Lze tedy konstatovat, Ze spole¢nost AGROPA a.s.
ma velmi dobry pomér kratkodobého obézného majetku ke kratkodobym zavazkim
(tabulka ¢. 7). Pohotova likvidita podniku je vyss$i nez hodnota u nejlepSich podniku
odvétvi 1 u odvétvi celkem. Ukazatel signalizuje dobrou situaci spole¢nosti v piipadé
vyrovnani vSech svych zavazku, a to bez nutnosti prodeje svych zasob. Penézni likvidita
podniku je vyssi nez hodnota u nejlepsich podniki odvétvi. Optimalni vyse ukazatele je
0,2 az 0,8 (Landa, 2008). Spolecnost AGROPA a.s. tuto hodnotu ptevysuje, coz muze
naznacovat nepfiili§ dobrou strategii ohledné drzby finan¢ni hotovosti nebo neurocen¢ho

vkladu na uc¢tech bank.

49



Tabulka 7: Vypocet likvidity

Likvidita Zdroj dat 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Likvidita 1. stupné finanéni kratkodoby
(penézni likvidita, cash majetek / kratkodobé
ratio) zavazky 0,79 0,24 0,77 1,60 1,25
Financni kratkodoby
Likvidita 2. stupné majetek +
(pohotova likvidita, quick | kratkodobé
ratio) pohledavky / 1,09 1,80
kratkodobé zavazky 0,80 173 2,37
obézny majetek bez
Likvidita 3. stupné (bézna | dlouhodobych
likvidita, current ratio) pohledavek /
kratkodobé zavazky 1,94 2,55 3,02 3,38 2,57
0bézna aktiva (bez
e , . dlouhodobych
Cisty pracovni kapital pohledavek) -
kratkodobé zavazky | 17 138 | 16 720 | 16 898 | 15675 | 17652 |15 717
Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.
Tabulka 8: Porovnani likvidity s podniky v oboru v roce 2011
AGROPA a.s. Odvétvi Nejlepsi podnik
BéZna likvidita 2,57 1,37 1,52
Pohotova likvidita 1,80 1,26 1,06
PenéZni likvidita 1,25 0,20 0,21

Zdroj: Vlastni zpracovani, dle stranek MPO (2012)

2.2.3 Oblast zadluZenosti a financni stability

Celkova zadluZenost ukazuje pozitivni smér (tabulka ¢. 9). Od roku 2008, kdy si

spolec¢nost vzala Gvér na novou investici, pravidelné splaci, pomér zadluzeni se tedy

zmenSuje a zadluzenost spolecnosti je nyni niz8i nez 40%. Kromé& ukazatele trokového

kryti, jehoz doporuéena hodnota v Cesku je nejméné 2,5 (Landa, 2008), vykazuje rok

2011 pro spolecnost AGROPA a.s. zlepSeni ve vSech bodech.
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Tabulka 9: Ukazatel zadluZenosti spole¢nosti AGROPA a.s.

ZadluZenost (stabilita) | Zdroj dat 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Celkova zadluzenost celkové cizi zdroje/
celkova pasiva 16,7 % | 32,2% | 48,9% | 46,3% | 43,3% | 39,5%
Pomér VK k celkovym | (1. iinf kapital /
pastviim .. | celkova pasiva
(koef.samofinancovani) 83,3% | 67,8% | 51,1% | 53,7% | 56,6% | 60,5%
Mira zadluzenosti celkové cizi zdroje /
vlastni kapital 20% 47% | 95,6% | 86,2% | 76,5% | 65,3%
Kryti SA vlastnimi I
2droji (kryti majetku)y | ¢/ Stdld aktiva 16 | 15 | 08 | o8 | 09 | 10
Podil CPK z majetku CPK / celk. aktiva 3339 | 258% | 22.1% | 22.9% | 26,5% | 24,70%
Uvér. zatizeni SA a OA | uvér. celk / SA+OA 0% 0% | 31,0% | 350% | 334% | 23.9%
EBT + nakladové
Urokové kryti uroky/iroky
z ciziho kapitalu 0% 0% 1,45% | 1,17% | 2,25% | 2,42%

Zdroj: Viastni zpracovadni dle uicetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.

Analyza (obrazek ¢. 19) srovnava zadluzenost v odvétvi NACE — 49. Jak je z vyvoje

patrno, v oblasti dopravy je zadluzenost pomérn¢ vysoka. Spole¢nost AGROPA a.s. ma

V porovnani s odvétvim zadluzenost po celé sledované obdobi nizsi.

V analyze

Podskubka a Kondk (2011) predikuji v tomto odvétvi zadluZenost kolem 60% oproti

jinym odvétvim, které spise s ptichodem krize cizi zdroje snizily.

Obrazek 19: Porovnani celkové zadluZenosti spolecnosti AGROPA a.s. s odvétvim
2006 - 2009 (cizi zdroje/celkové pasiva v %)
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Zdroj:Viastni zpracovani na zdkladé analyzy vyvoje zadluzenosti ceskych podnikii za obdobi 2006 — 2009

(Podskubka a Konak 2011)
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3 ANALYZA KAPITALOVE STRUKTURY DANEHO PODNIKU

3.1 Kapitalova struktura

Hodnoty v roce 2006, 2007 vykazuji dle vypoc¢ta piekapitalizaci spole¢nosti. Znamena
to, ze spolecnost se mlize pfipravovat na néjakou zasadni investici tim, Ze zvySuje své
fondy a nerozdéluje zisk (nevyplacené dividendy, tabulka ¢. 11). Dle teorie tento
ukazatel zna¢i, ze obézny majetek podniku je financovan dlouhodobym kapitalem.
Podnik je sice finan¢né stabilnéjsi, ale hospodaii neefektivné, nebot’ dlouhodoby kapital
je draz§i nez kratkodoby. Vroce 2008 se spoleCnost pohybuje na hranici
prekapitalizace. Vysledek je zde ve znacné mife ovlivnén snizenim stalych aktiv

vys§imi odpisygz.

Tabulka 10: Vypocet pi‘ekapitalizace a podkapitalizace spole¢nosti AGROPA a.s.

(v tis. K¢)
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vlastni kapital 42857 43904 39122 36762 37788 38446
Stala aktiva 25995 29202 48077 44756 41410 37463
Dlouhodobé zdroje 44228 43904 64417 61990 60969 54327
Prekapitalizace 1,65 1,50 0,81 0,82 0,91 1,0
Podkapitalizace 0,59 0,67 0,75 0,72 0,68 0,69

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.

Vlastni kapital

Ukazatel prekapitalizace: ——-——

Stala aktiva
Dlouhodobé zdroje

Ukazatel podkapitalizace:

V piiloze B (rozvaha spolecnosti) je patrno, ze spole¢nost v letech 2006 a 2007
nerozdélovala zisk. Divodem dle ptilohy ucetni zavérky byla pfiprava na vétsi investici
pfipravovanou na konec roku 2008, vystavbu fotovoltaické elektrarny. Nasledujici roky
spolecnost rozd¢lila vetsi ¢ast zisku a vyplatila dividendy. Ukazatel prekapitalizace tedy

vychéazi mensi nez 1.

*2 Dle platnosti nového zakona &. 346/2010 Sb. o uplatnéni odpisi z FVE.
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3.2 Struktura ciziho kapitalu

Struktura cizich zdrojii spolecnosti AGROPA a.s. se skladd z vytvofenych rezerv
pro rok 2006 a 2007, kratkodobych a dlouhodobych zavazki a bankovnich uvért.
V roce 2006 a 2007 prevladaji kratkodobé zavazky. V roce 2008 si spolecnost vzala
dlouhodoby uvér, ktery postupné splaci. V roce 2011 je struktura cizich zdroji
vyrovnand mezi dlouhodobymi a kratkodobymi zavazky. VySe splatek se sniZila
(pfedCasné splaceni Casti Gveéru vroce 2011). Obrazek ¢. 20 znazoriuje strukturu
zévazkll a jejich podil, ktery maji jednotlivé zavazky na celkovém cizim kapitalu

spole¢nosti.

Obrazek 20: Struktura cizich zdroji spole¢nosti AGROPA a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle uicetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.

3.2.1 Dlouhodobé zavazky

Obrézek ¢. 21 znazornuje strukturu dlouhodobych zavazkl spole¢nosti AGROPA a.s.
Jak je vidét, nejvétsi podil od roku 2008 ma ostatni dlouhodoby zavazek. Jedna se

0 pujcku fyzické osoby, ze které jsou uctovany urokové naklady.

Obrazek 21: Struktura dlouhodobych zavazki spole¢nosti AGROPA a.s.
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Zdroj: Viastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.
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3.3  Struktura vlastniho kapitalu

Vlastni zdroje spolenosti AGROPA a.s. se skladaji z rezervniho fondu, zakladniho
kapitélu, vysledku hospodateni za ucetni obdobi, nerozdélen¢ho zisku a ostatnich fondd.
Na obrazku €. 22 je znazornén podil jednotlivych vlastnich zdroji na celkovém vlastnim

kapitalu spole¢nosti.

Obrazek 22: Struktura vlastnich zdroju spolecnosti AGROPA a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.
3.3.1 Nerozdéleny zisk a ostatni fondy

Nerozdéleny zisk piredstavuje vysi pouzitelného vysledku hospodateni k financovani
podnikové Cinnosti. Predstavuje ¢ast vysledku hospodafeni po zdanéni, ktery neni
pouzit k rozdéleni. O rozdeleni zisku rozhoduje valna hromada spolecnikti (akcionaiti).
Jak je patrno z obrazku ¢. 22, k rozdéleni zisku doslo v roce 2009 a 2010. V roce 2006
az 2008 spolecnost zisk nerozdélovala, jak potvrzuji i vysledky z tabulky ¢&. 10.

Do polozky ostatni fondy patii socialni fond tvofeny rovnéz dle stanov spolecnosti.

3.3.2 Rezervni fond

Rezervni fond je ve spolecnosti AGROPA a.s. vytvaien na bazi povinné, vyplyvajici
z ustanoveni obchodniho zdkoniku, nebo na bézi statutirni, ze stanov. Minimdlni vyse
zakonného rezervniho fondu je 20% ze zisku po zdanéni (§ 217 obchodni zakonik). Pro
sledované obdobi 2006 - 2011 dosahl fond pozadovanou minimalni hodnotu 20%

zékladniho kapitalu a zbytek tedy tvoti rezervni fond dle stanov spolecnosti.
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3.3.3 Dividendova politika

Dividendova politika pfedstavuje ve spole¢nostech vétSinou dlouhodoby rozhodovaci
proces, ktery fesi otazku, jak velka ¢ast zisku mé byt zadrzena v podniku a jakéd ma byt
vyplacena na dividendach. Toto rozhodnuti je klicové predevsim ve dvou zakladnich

oblastech (Hrdy a kol., 2011):

o Vv oblasti vlivu tohoto rozhodnuti na trzni hodnotu firmy,

o V oblasti financovani podniku z internich zdroju.

Spolecnost AGROPA a.s. ma zakladni kapital rozdélen na neregistrované akcie na
majitele. Majitel akcie, pokud ji piedlozi na valné hromad¢, ma pravo podavat navrhy,
podilet se na hlasovéani, ovliviiovat strategii spolecnosti ohledné rozdé€leni zisku

a vypléaceni dividend.

Pokud spolecnost vytvari zisk, mize valnd hromada dojit k nésledujicimu finanénimu

rozhodnuti:

o vyplata dividend,
o podil pro fondy,

o nerozdéleny zisk.

Vedeni podniku AGROPA a.s. predkladd valné hromadé néavrhy dlouhodobého
strategického planu, rozdéleni zisku a tedy 1 vyplaceni dividend. Jak bylo zminéno vyse,
rozhodnuti o vyplaté dividend ve spolecnosti AGROPA a.s. je v pusobnosti valné
hromady. Spolecnost v roce 2006 — 2007 dividendy nevyplacela, coz mohl byt také
jeden z duvodt prekapitalizace spolecnosti, jak je patrné v tabulce ¢. 10. Naopak v roce

2008 byly dividendy nejvyssi.

Tabulka 11: Vyplacené dividendy (v tis. K¢)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
0 0 5000 0 435 435

Zdroj: Vykazy spolecnosti AGROPA a.s. za obdobi 2006 - 2011

Finanéni teorie nema na problematiku vlivu dividendové politiky na trzni hodnotu firmy
jednotny nazor. Nyvltova a kol (2010) uvadi, ze jedni se priklani k vyplaceni dividend,
které by mélo mit pozitivni vliv na trzni cenu akcie a vysilat signal budoucich jesté
lepSich vysledkdi a druzi k orientaci na zadrZeny zisk sméfovany pro investice do

novych programu (zvyseni trzni hodnoty podniku a tim 1 akeii).
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Dividendova politika je tedy zavisla na vysledku hospodaieni. Spoleénost AGROPA
a.s. Cast vysledku hospodatfeni vyplaci na dividendich a ¢ast nechdava na uctu
nerozdéleného zisku, vSe v zavislosti na velikosti zisku spolecnosti a financnim
strategickém planovanu piedkladaném valné hromadé ke schvaleni. Jak ukazuje tabulka
¢. 11, Ize usuzovat, ze spolecnost AGROPA a.s. do roku 2010 zadnou dividendovou

politiku nefesila. Od roku 2010 je snaha spolecnosti o stabilni vyplatu dividend.
3.4 Pomér vlastniho a ciziho kapitalu za obdobi 2006 - 2011

Dle obrazku ¢. 23, ptevazuje ve spolecnosti AGROPA a.s. financovéani vlastnim
kapitalem. Jinak je to v obdobi 2008, kdy si spole¢nost vzala bankovni Gvér na vystavbu
fotovoltaické elektrarny, ktery v roce 2011 z ¢asti splatila. Pokud by se vzala primérna
fada v Case, vychazelo by pro spole¢nost 60% kryti zdroji vlastnim kapitalem a 40%

cizim kapitalem.

Obrazek 23: Pomér ciziho a vlastniho kapitalu spoleénosti AGROPA a.s.

100%
80%
60%
40%
20%
0% - - . . .

2006 2007 2008 2009 2010 2011

M Vlastni kapital  H Dlouhod.cizi zdroje

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.

V roce 2011 kleslo celkové zadluzeni spolecnosti AGROPA a.s. pod 40% z ptivodnich
50% v roce 2008 (obrazek ¢. 24). Vysledkem je fakt, ze spolecnost generuje dostatek
vlastnich zdroji ke splaceni zdroju cizich. V ¢asové tfadé¢ Ize vidét narlst cizich zdroji
oproti roku 2006. To potvrzuje jiz zminéné konstatovani na zacatku diplomové prace

str. 12, ze maloktery podnik se v dne$ni dobé obejde bez cizich zdroja.
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Obrazek 24: Celkova zadluZenost spole¢nosti AGROPA a.s. (v %)
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Zdroj: Viastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.

3.4.1 Bilancni pravidla

Data pro porovnani splnéni bilan¢nich pravidel jsou uvedena v ptiloze G.

Struktura zdroji financovani by méla byt flexibilni, nebot’ ob&ézny majetek podléha
v ¢ase zmeénam v kapitadlové struktufe. Tady je tieba pfizpusobit strukturu zdroji jak
Z hlediska likvidity a rizika, tak 1 naklada.** Financovani kratkodobého majetku je
zabezpeCeno kratkodobymi, cizimi zdroji a financovani dlouhodobého majetku34

dlouhodobymi, vlastnimi a ¢astecné cizimi zdroji.

Celkové lze konstatovat, ze spole¢nost AGROPA a.s. se snazi o finan¢ni samostatnost
a nezavislost, coZ vede k dlirazu na vnitini financovani. Externi zdroje jsou voleny az
tehdy, neni-li mozné pokryt vSechny potieby z vnitinich zdroji. Zajem o cizi zdroje
jako soucast externich zdroju je tedy bran ve spolecnosti spise jako dopln€k zdroji
vnitinich.

Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

Spolecnost AGROPA a.s. toto pravidlo spliuje, dlouhodoby majetek je ve sledovaném
obdobi financovan dlouhodobymi zdroji. V obdobi 2006, 2007 a 2011 je zajisténo
financovani dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem a financovani obéznych aktiv
kapitalem kratkodobym. V obdobi 2008, 2009 a 2010 je financovéani dlouhodobého
majetku doplnéno c¢astenym krytim pomoci ciziho kapitdlu, ktery byl pouzit

spole¢nosti na novou investici (fotovoltaicka elektrarna).

% Kratkodobé zdroje jsou levn&jsi nez dlouhodobé.
i Majetek se proméni zpét na penize za delsi ¢asové obdobi.
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Tabulka 12: Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani (v tis. K¢)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Dlouhodoby majetek 26225 29432 48307 44986 41640 37693
Dlouhodobé zdroje 44228 43904 64417 61990 60969 54327
Rozdil 18003 14472 16110 17004 19329 16634

Zdroj: Viastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.

Zlaté bilanéni pravidlo vyrovnani rizika

Vyznamnym Kkritériem pro finan¢ni rozhodovani spolecnosti je jistota, nezavislost
a preference vnitiniho financovéani. To logicky vede k pievaze vlastniho kapitalu pfi
podnikovém financovani. Vyjimkou jsou roky 2008, 2009, 2010, kdy spolecnost ¢erpala
vetsi ¢ast bankovniho Uvéru, a je zde tedy patrné doplnéni vlastnich zdroji cizimi

k financovani dlouhodobého majetku spole¢nosti.

Tabulka 13: Zlaté bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika (v tis. K¢)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Dlouhodoby majetek 25995 29202 48067 44746 41400 37453
Vlastni kapitél 42857 43904 39122 36762 37788 38446
Cizi kapital 8583 20797 37387 31707 28911 25120
Pomér CK/VK 0,20 0,47 0,96 0,86 0,77 0,65

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.

Zlaté bilanéni pari pravidlo

Dle pravidla vyrovnanosti vlastniho kapitalu v porovnani s dlouhodobym majetkem je
pravidlo u spole¢nosti AGROPA a.s. splnéno. Jak bylo zminéno vyse, v disledku
Cerpani uveéru, vychazeji roky 2008, 2009 a 2010 v porovnani s cizimi zdroji mensi.

Jelikoz uvér byl v roce 2011 ¢aste¢né splacen, pomér se zlepsil.

Tabulka 14: Zlaté bilan¢éni pari pravidlo (v tis. K<)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vlastni kapital 42857 43904 39122 36762 37788 38446
Dlouh. cizi kap. 1371 1500 23615 23548 21501 15017
Rozdil 41486 42404 15507 13214 16287 23429

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.

Zlaté bilan¢ni pomérové pravidlo

Toto pravidlo respektuje spolecnost AGROPA a.s. stfidavé, nebot’ situace se rtizni. Dle
pravidla by pomér vyvoje investic nemél piekrocit vyvoj trzeb podniku. Piestoze v roce
2008 spolecnosti klesaly trzby (z jiz zminénych duvodt), pofidila novou investici.
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| kdyz pravidlo v tomto roce spolecnost nespliiuje, neni touto investici budoucnost
podniku nikterak ohrozena, ba naopak. V tomto piipad¢ neni namisté dodrZzovani tohoto
pomérového pravidla, nebot’ investici do fotovoltaické elektrarny se spolecnost snazi
zajistit pravé zvySeni trzeb, a to prodejem vyrobené elektrické energie, jejiz cena je

. . . 35
garantovana ze zakona statem.

Rozdil dlouhodobych zdrojt a stalych aktiv ukazuje Cisty pracovni kapital (net working
capital). Pokud se vychazi z optimalni vySe majetku dlouhodobého charakteru, urci se
Cisty pracovni kapital jako rozdil obézného majetku a kratkodobych zéavazka.
Spolecnost AGROPA a.s. ma konzervativni zptsob financovani. Pouziva dlouhodobé
zdroje (kapital) k financovani stalych a ¢astecné obéznych aktiv. Nyvltova a kol. (2010)
prosazuje spiSe vyvazeny zpusob financovani majetku, tj. dlouhodobé zdroje jsou ve
vysi dlouhodobého majetku. Jak ukazuje praxe soucasnych podnikd, nelze dle teorie
presné stanovit pravidlo financovani, nebot’ ve fazi riistu mize byt pro podnik dobré
pouZit naopak i agresivni strategii.*® Ve vétsing stfednich podnikd se ale pfiklani spise

ke konzervativnimu zptsobu.

Obrazek 25: Struktura CPK spole¢nosti AGROPA a.s. (v tis. K&)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012. Podklad pro grafické vyjadieni je v priloze F

% Zakon & 180/2005 Sb. a vyhlaska ¢. 140/2009 Sb.
* Kratkodobé zdroje financovani se pouzivaji k financovani dlouhodobych potieb.
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3.5 Naklady kapitalu
3.5.1 Ndklady na cizi kapital

Spole¢nost AGROPA a.s. Cerpala od roku 2008 dlouhodoby bankovni uvér, ktery si
sjednala u Komer¢ni banky. Prvni uvér Cerpala od 4. 12. 2008 (8 mil. K¢ s fixnim
urokem 5% ro¢ng). Ten spolecnost splatila koncem roku 2011 a zaplatila tak 1 vyssi
urok za predCasné splaceni, jak také ukazuje tabulka ¢. 15. Druhy bankovni uvér
¢erpala spolecnost od 31. 12. 2008 a to na 8,5 mil K¢ za 1,2% fixni sazby + mé&si¢ni
sazbu PRIBOR dle aktudlniho uvedeni na strankach CNB (CNB, 2011). Dalsi pajcku
Cerpala spolecnost taktéz v roce 2008 od fyzické osoby a to za 6% fixni Grok rocné.

Tato pajcka je vedend v rozvaze jako dlouhodoby zdvazek spole¢nosti.

Uroky byly vypoéteny dle vykazu zisku a ztrat, a to z polozky placené uroky, z nichz
byla vypocétena primérna urokova sazba za rok. Od takto vypoctenych nakladi byl

odecten urokovy danovy stit.

V roce 2008 a 2011 byla pro lepsi srovnani provedena uprava urokové sazby. V roce
2008 bylo pocitano i s trokovou sazbou 4,95%, jelikoz vykaz rozvahy vykazuje
uverové zatizeni, tykajici se pouze jednoho mésice (avér zacal byt Cerpan az v prosinci
roku 2008) a v roce 2011 se sazbou 4,5% (z divodu nezahrnuti sankce za predc¢asné
splaceni ¢asti uvéru). Velikost Gvéru a ostatni data, kromé vypoctd turoki, byla
ponechdna.

. _ Nakladové aroky

Bankovni uvéry
Naklady dluhu z Grokové sazby: r;, =i - (1 - sdp)

Celkovy objem cizich zdroji zahrnuje pouze ty kapitalové slozky, ze kterych vznika

naklad, urok.

Tabulka 15: Vypo¢et nakladi ciziho kapitalu 2006 - 2011 (v tis. K<)

2006 | 2007 2008| 2008 2009 2010 2011 | 2011
CK celkem trog. 0 0 23820 | 23820 23985| 22260| 15164| 15164
Celkem vypl.
urok 0 0 497| 1179 1188 1030 1041 682
i 0 0 2,09% | 4,95% 495% | 4,63%| 6,86%| 4,5%
(1-aktual. szb
dang) 0,76 | 0,76 0,79 0,79 0,8 0,81 0,81] 081
Naklady rd 0 0 1,65% | 3,91% 3,96% | 3,75% | 5,56% | 3,65%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.
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Z tabulky €. 15 je patrnd zména nakladi na cizi kapital, pokud se zméni tirokova sazba,
jak je vidét v uvedeném piipad¢, kdyz bude v roce 2008 a 2011 upravena urokova sazba
na predpokladané ro¢ni splaceni, tj. v roce 2008 bude urok bézet od zacatku roku

a v roce 2011 nebudou pocitany sankce za pred¢asné splaceni.
3.5.2 Ndklady na vlastni kapital

e = It +I'.a +Ipop + I'FINSTRU HIFINSTAB

Bezrizikova sazba rs

Stanoveni bezrizikové pfirazky je v pravomoci CNB (tabulka ¢. 1, str. 22 diplomové

prace). Sazba je stanovena podle vynosu desetiletych statnich dluhopist.

Rizikova prirazka za velikost a kapitdlovou vybavenost podniku ria

Spolecnost AGROPA a.s. spliiuje podminku VK< 100 mil. K¢.
(3—VK)?/168,2 VK< 100 mil. K¢ ....rpa = 5% VK Vv mil. K¢

Vlastni kapital ve sledovaném obdobi 2006 - 2011 neptekrocil ¢astku 100 mil. K¢, proto

Noa = 5%

Rizikovad prémie za podnikatelské riziko rpop

reop = (ROAp, — ROA)? - 10/ ROA,y
kde ROA,...rentabilita aktiv primyslového odvétvi
ROA > ROA, ...tpop = 0%
ROA <ROA,, ...rpop = 10%

Dle obrazku ¢. 18 ze strany 50 je patrné, ze ROA spole¢nosti AGROPA a.s. je do roku
2010 niz8i nez ROA odvétvi, proto ukazatel rpop bude vypocten dle

benchmarkingového diagnostického systému finan¢nich indikatord INFA ze stranek

MPO (2006 — 2010).

Pro vypocet 2010 - 2011:

polozime X1 = (UZ/A) - UM, kde UM je skute¢na tirokova mira.
Kdyz EBIT/A > X1 pak rpop = minimalni hodnota rpop v odvétvi
Kdyz EBIT/A <0 pak rpop = 10, 00%

Kdyz 0 <EBIT/A < X1 pak rpop = (X1 - EBIT/A)4X1%) - 0,1
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Kdyz 2319/66712 > 2,5 pak rpop = minimalni hodnota v roce 2010 rpop = 2,5
Kdyz 2524/63573 > 2,02 pak rpop = minimalni hodnota v roce 2011 rpop = 2,02

Rizikova prirazka za financni riziko 7 financni struktury YeINSTRU

Ukazatel urokového kryti = EBIT / tiroky.

Vysledek v roce 2008 a 2011 je opét upraven o rozdil, ktery je v pfedchozim odstavci

vysvétlen. Tyto rozdilné hodnoty jsou zde uvedené k porovnani zmény pohybt nakladu.

Tabulka 16: Urokové kryti spole¢nosti AGROPA a.s. v obdobi 2006 — 2011

(v tis. K¢)
2006 | 2007 | 2008 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2011
Uroky z CK (avért)) | vykaz zisku,ztraty |0 0 1179 {497 |1188 1030|1041 | 682
Celkovy vysledek pied | vykaz zisku,ztraty
zdanénim (EBT -
Earnings before Tax) 717 |1512| 221 | 221 | 203 |1289| 1483 | 1483

zisk pted u. a zda.

EBIT (Eamings before | = zisk pfed 717 | 1512 | 1400 | 718 |1391|2319 | 2524 | 2165

Interest and Tax) zdanénim + aroky
z CK
Urokové kryti EBIT/troky 0 0 12 | 14 | 1,2 | 23 | 242 | 32

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.

Rizikova prirazka za financni stabilitu YeinsTAB

Kdyz L3 < XL1 pak rgnstas = 10,00%

Kdyz L3 > XL2 pak rginstag = 0,00%

Kde hodnota XL1 > 1,0 a hodnota XL.2 < 2,57

V piipad¢ ze XL1< L3> XL2 lze ji vypocitat na zakladé¢ (MPO, 2011):

_ (XL2-L3)?
PRINSTAB = (4o 3102 - 0,1

_ 2
Krom roku 2007 kdy plati vypocet reinstas = % .0,1, splituji data v tabulce €.

18 podminku L3 > X2, proto je stanoveno na renstas = 0%.

Tabulka 17: Vypocet rrinstas V obdobi 2006 — 2011 (V %)

2006 2007 2008 2008 2009 2010 2011 2011

L3 3,62 1,94 2,55 2,55 3,02 3,38 2,57 2,57

I FINSTAB 0 1,0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.
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Tabulka 18: Vypocet ukazatele r. pro obdobi 2006 — 2009

2006 2007 2008 2008 2009
rf - bezrizikova sazba - 10leté statni
dluhopisy 3,77 4,28 4,55 4,55 4,67
I' a.prémie za likviditu akcii 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
I'eop - prémie za podnikatelské riziko 2,30 2,56 10 10 7,23
IEINSTAB - nestabilita 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00
I'FINSTRU 0,00 0,00 14 1,2 1,2
re 11,07% 12,84% 20,95% 20,75% 18,1%

Zdroj: Vlastni zpracovani, CNB 2006 — 2009, MPO 2006 — 2009

Tabulka 19: Vypocet ukazatele r. - nova metoda INFA pro rok 2010 - 2011

Novy vypocet —podle stavebnicové metody INFA - 2011 2010 2011 2011
rf - bezrizikova sazba - 10leté statni dluhopisy 3,71 3,51 3,51
I a-prémie za likviditu akcii 5,00 5,00 5,00
I'eop - prémie za podnikatelské riziko 2,5 2,02 2,02
reinsTAR - Nestabilita 0,00 0,00 0,00
lEINSTRU 2,3 3,2 2,42
re 13,51% 13,73% 12,95%

Zdroj: Vlastni zpracovani, CNB 2010 - 2011, MPO 2010 - 2011

V analyzovaném obdobi doslo ke zméné vypoctu metody INFA, a proto byly idaje roku
2010 a 2011 piepocteny dle nové metodiky. Minimalni hodnota za rizikovou pfirazku
za podnikatelské riziko pro rok 2010 NACE 49 ¢inila 2,5% a pro rok 2011 2,02%.
Rizikova pfirazka za finan¢ni stabilitu byla vys$si nez XL2, proto byla jako hodnota
stanovena 0. Rizikova prémie za velikost podniku je dana tUplatnymi zdroji, které se
skladaji z vlastniho kapitalu, bankovnich uvért a dluhopist. Spole¢nost AGROPA m¢la
uplatné zdroje nizsi nez 100 mil. K¢, a proto je hodnota ra stanovena na 5%. Rizikova
pfirazka za financni strukturu je rozdilem mezi alternativnim nékladem na vlastni

kapitél a primérnym nakladem na celkovy kapital, jedna se o pomér EBIT/aroky.

Z vypoctu je opét vidét rozdil mezi hodnotami upravenymi o nizsi urok oproti skute¢né
odectenym urokiim v roce 2011 a naopak vyssi urok nez vychazi dle ucetnictvi v roce
2008.
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Obrazek 26: Srovnani nakladi VK spolecnosti s odvétvim v roce 2011 (v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, MPO 2011

Obrazek €. 26 porovnava vysi jednotlivych rizikovych piirdzek a celkovych néklada
vlastniho kapitalu za rok 2011 mezi spolecnosti AGROPA a.s. a odvétvim NACE — 49.
Primérna hodnota nakladt vlastniho kapitalu je za rok 2011 u odvétvi 10,66%, zatimco
ve spole¢nosti AGROPA a.s. je 12,95%, tedy o 2,29% vice. Divodem jsou rozdilné
pfirdzky za financni strukturu, financni stabilitu a likvidnost akcii v porovnani
s primérem dopravy a skladovani. Na vyssi hodnotu r. ma také vliv irokova sazba,

ktera v roce 2011 byla pro spole¢nost v disledku pred¢asného splaceni uvéru vyssi.
3.5.3 Bod indiference a financni paka

Bod indiference urcuje, od jaké urovné zisku je financovani cizim kapitdlem pro
spole¢nost vyhodné&jsi nez financovani vlastnim kapitalem. Pfi jeho vypoctech byly
v roce 2008 a 2011 opét pouzity dvé Grokové sazby (viz 3.5.1). Dle vypoctu je zaroven
patrné, ze jakékoli zvySeni ¢i snizeni urokové sazby vede k dost odlisnym vysledkam.
Aby bylo mozné zjistit bod indiference i u varianty, ktera nema urokové zatizeni (jedna
se 0 roky 2006 a 2007), je dosazen ptedpokladany primérny trok 4%. Vypocty v roce
2006 a 2007 jsou ponechany bez zatizeni cizimi zdroji z divodu porovnani zmény bodu

indiference (rozdilny vysledek hospodareni).
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Tabulka 20: Bod indiference a ROE,, ve sledovaném obdobi 2006 — 20011

(v tis. K¢)

2006 2007 2008 | 2008 2009 2010| 2011 2011
Celkovy
kapital 42857 43904 62942 | 62942 60747 60048 | 53610 53610
rq 0,04 0,04| 0,0209| 0,0495 0,0495| 0,0463| 0,0686 0,045
szb 0,24 0,24 0,21| 0,21 0,2 0,19| 0,19 0,19
EBIT, 1714 1756 1315| 3116 3007 2780| 3678 2412
1-szb 0,76 0,76 0,79| 0,79 0,8 081 0,81 0,81
ROE, 3% 3% 1,7% | 3,9% 4% 3,8% | 5,6% 3,6%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.

o EBIT, =0,0686 - (38446 + 15 323) = 3 678 tis. K&
o ROE,=0,0686 - (1 0,19) = 5,6%

Obrazek 27: Bod indiference spolecnosti AGROPA a.s. v roce 2011

ROE
(v %)
S dluhem
Bod indiference
Bez dluhu
ROE,=5,6%
|
E$|Tn:3 678 tis. K& EBIT (v K¢)
53 610 tis. K¢ |
Zaporny efekt
FP

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.

Z vypoctu a obrazku €. 27 jasné vyplyva, ze 2 524 (EBIT) < 3 678 (EBIT,). Spole¢nost
AGROPA a.s. by se nem¢la dale zadluzovat, nebot’ tim dochazi ke snizeni rentability
vlastniho kapitalu. Spolec¢nost s EBIT 2524 tis. K¢ a ROE 2,8% vroce 2011
tvoti zaporny efekt finanéni paky. To znamena, Ze spolecnosti Se vyplati financovani
vlastnim kapitalem, a to az do hodnoty zisku 3 678 tis. K&. Jelikoz v§ak v tomto roce
spolecnost platila jiz zminéné vyssi uroky, je zde predpoklad, ze v dal§im roce 2012

bude spliiovat bod indiference.

Velikost EBIT je nutné sledovat pro efektivni volbu ciziho kapitalu, jako finan¢niho

zdroje a také z nasledujiciho kontextu:
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VSeobecné pravidlo pro vybér ciziho kapitalu:
EBIT/K - (1-Sgp) > nakladové troky/CK - (1-Sgp)
2 524/53 610 - (1-0,19) # 1 041/15 323 - (1-0,19)
Tato podminka nent splnéna.

Pravidlo pfiméreného tirokového Kkryti:

Vyuziti avéru by mélo byt bezproblémové, pokud dosazeny zisk podniku pied
odectenim nakladovych urokti (EBIT) pfevysuje alespon 4x uroky (Nyvltova, 2010).
Protoze v piipad¢ spolecnosti AGROPA a.s. EBIT piesahuje uroky v roce 2011 pouze

3,2X, méla by byt spole¢nost ve vybéru tvéru obezietnéjsi.

Ziskovy Ucinek finan¢ni paky neni splnén, nebot’ vysledek nedosahuje Castku vétsi nez
1 (0,972) a to ani v jednom sledovaném obdobi. Rok 2011 se ale této Castce dost
priblizuje.

A/NK -EBT/EBIT >1

63 573/38 446 - 1 483/2524 = 0,972

0972p1

Podminka neni spinéna.

Tabulka 21: Srovnani EBIT,, a EBIT z vysledku hospodareni v obdobi 2006 — 2011

(v tis. K¢)
2006 2007 2008 2008 2009 2010 2011 2011
EBIT 1896 2691 718 1400 2319 2165 2524 2165
EBIT n 1714 1756 1315 3116 3007 2780 3678 2412
% cizich
zdroj 0% 0% 49% 49% 46% 43% 40% 40%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.

Z vypocta EBIT, je ziejma pro roky 2006 a 2007 moznost financovani cizim kapitalem
(EBIT > EBIT,). Spolecnost se proto spravné rozhodla v roce 2008 pro financovani
cizim kapitalem. Jak je ale vidét v tabulce ¢. 21, dosahovala v tomto obdobi spolecnost
nizkého vysledku hospodateni, proto nasledujici roky nespliuji efekt kladné finan¢ni
paky. Ve sledovaném obdobi dosahuje spolecnost spiSe niz$iho zisku nez je bod
indiference, a proto by bylo pro spolec¢nost lepsi, aby se pro nasledujici roky vice

nezadluzovala, pokud by vsSak nezvysila zisk. Z upraveného vysledku v roce 2011
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vyplyva, ze Spolecnost, pokud by hradila dle stanoveného uroku 4,95% a neplatila
V tomto roce vysSi urok za piedCasné splaceni uvéru, (zatizeni se zvedlo na 6,86%),
piesahoval by vysledek hospodaieni bod indiference a spolecnost by tak mohla docilit
kladného efektu finan¢ni paky. Proto lze vyvodit doporuceni zde jiz zminéné, Ze do
budouciho roku 2012 muize spole¢nost uvazovat o pfipadné dalsi investici hrazené

Z cizich zdroju.
3.6 VazZené primérné naklady za obdobi 2006 - 2011

Z vypoctu je vidét rozdil v roce 2008. V piipade€, ze se zvysi urokova sazba, stoupnou
také vazené naklady kapitalu, za jinak stejnych podminek. Z toho vyplyva, ze nejenom
vysledek hospodateni, ale i sazba troceni za cizi kapital podstatné ovliviiuji vazené

naklady kapitalu.

Tabulka 22: Vypocet WACC za obdobi 2006 - 2009

Vypocet WACC (vazené naklady na K) 2006 2007 2008 2008 2009
Priamérna hodnota arokd z véru Iy 0,00 0,00 0,0209 | 0,0495 | 0,0495
Dainova sazba (1 — akt. sazba dané z ptijmu) 0,76 0,76 0,79 0,79 0,80
Cizi kapital troceny v tis. K¢ 0 0 23820 | 23820 | 23985
Vlastni kapital v tis. K& 42857 | 43904 | 39122 | 39122 | 36762
Celkovy uroceny kapital 42857 | 43904 | 62942 | 62942 | 60 747
Pomér ciziho kapitalu 0,00 0,00 0,38 0,38 0,39
Pomér vlastniho kapitalu 1,00 1,00 0,62 0,62 0,61
Pozadovana rentab. vlastniho kapitalu I 0,1107 | 0,1284 0,21 0,11 0,181
VazZené naklady na kapital WACC 11,07% | 12,84% | 13,65% | 14,38% | 12,52%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.

Dle nové metodiky MPO (2012) pro vypocéet WACC v obdobi 2010 - 2011:

Tabulka 23: Vypocet WACC za obdobi 2010 - 2011

Vypocet WACC (vaZené naklady na K) 2010 2011 2011
Primérna hodnota Grokd z avéra Iy 0,0463 0,0686 0,045
Daiova sazba (1 — akt. sazba dané z ptijmu) 0,81 0,81 0,81
Cizi kapital Grogeny v tis. K& 22 260 15164 15164
Vlastni kapital v tis. K¢ 37 788 38446 38446
Celkovy uroceny kapital 60 048 53610 53610
Pomér ciziho kapitalu 0,37 0,28 0,28
Pomér vlastniho kapitalu 0,63 0,72 0,72
Pozadovana rentab. vlastniho kapitalu I 0,1351 0,1373 0,1295
VazZené naklady na kapital WACC 9,89% 10,86% 10,88%

Zdroj: Viastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.
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Obrazek 28: Priklady konkrétni kvantifikace WACC v ¢eskych podnicich (v %)
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Zdroj: (Kislingerova, 2010, s. 393), www.ranking.cz

Obrazek ¢. 28 ukazuje srovnani WACC ve vybranych spole¢nostech, které se pohybuji
v priméru kolem 8%. WACC zde nejsou jen vydaje, ale zna¢i naklady uslé prilezitosti
a odpovidaji celkové vynosnosti, kterou by piipadné mohl investor ocekéavat pii
investovani do portfolia akcii nesouci srovnatelné riziko. WACC tedy udava aktualni

minimalni pozadovanou miru vynosnosti, které firma musi dosahnout.

3.7  Shrnuti

I kdyz neni prakticky mozné pfesné¢ vymezit vztah pro vyvoj primérnych nakladi
kapitalu v zavislosti na struktufe kapitalu, je mozné se alespont o ur€eni optimalniho
sloZzeni podnikového kapitalu pokusit, coz je i cilem autorky této prace. Zakladnim
ptedpokladem pro urceni optimalizace je solidni odhad ndkladG dluhu a nakladi

vlastniho kapitalu pro n€kolik variant zadluzenosti (slozeni kapitalu).

Tabulka 24: Souhrn WACC spolecnosti AGROPA a.s. 2006 - 2011

2006 2007 2008 2008 2009 2010 2011 2011
Podil CKv % 0 0 49 49 46 43 40 40
Naklady VK 11,07 12,84 20,95 20,75 18,01 13,51 13,73 12,95
Naklady CK 0 0 1,65 3,96 3,96 3,75 4,5 5,56
WACC 11,07% | 12,84% | 13,65% | 14,35% | 12,52% | 9,89% | 10,88% | 10,86%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.
Pfi vybéru optimalni kapitalové struktury bude z pohledu klasické teorie spojené
S porovnanim vazenych primérnych nakladi rozhodujici nejnizsi vySe primérnych

nakladu kapitélu.
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Obrazek 29: Vyvoj nakladi kapitalu ve vztahu k zadluZenosti
za obdobi 2008 - 2011
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.

Jak je vidét na obrazku ¢. 29, v dusledku ristu zadluzenosti (jedna se o rok 2008, kdy
spole¢nost zacala Cerpat uvér a cizi zdroje Cinily 49%) se zvySuji pozadavky vlastnikii
I vefitelt, nebot’ zacinaji pocitovat finanéni riziko, Ze podnik nebude schopen dostat
svym urokovym nakladim (WACC jsou zde nejvyssi). Cizi kapitél je vSak levnéjsi nez
vlastni a pfi jeho zapojeni tak primérné naklady WACC klesaji. Optimalni kapitalové
struktury (bod minima WACC) je dosazeno pii 43% zadluzeni (jedna se o 22 260 tis.
K¢ z cizich zdroju pfi uroceni 3,96% rocn¢€), které bylo vroce 2010. Poté zacnou
pfevazovat ndklady finan¢ni tisn€ a primérné naklady WACC zacnou stoupat. Vyvoj
primérnych nakladl kapitdlu mé tak v teoretické roving tvar jakési ,,U* kiivky, ktera

dosahuje pfi ur¢ité miie zadluZzenosti svého minima.

RovnéZz financovani vlastnim kapitalem nevychazi pro spolecnost piiznivé (tabulka
¢. 24), nebot’ jak bylo zminéno v teoretické Casti, vlastni kapital byva drazsi. Jak je
vidét, prvni varianta tykajici se roku 2006 ma nizsi naklady neZ rok 2007, 1 kdyZ jsou
ob¢ varianty bez zatizeni cizim kapitalem. Divodem je vySe zisku. V roce 2007 totiz
spolecnost generovala vyssi zisk, a proto naklady na vlastni kapital oproti roku 2006
vzrostly. Z toho plyne zavér, ze ¢im vyssi zisk je spole¢nost schopna generovat, tim
vice by méla vyuzivat K financovani své ¢innosti také cizi kapital, zhodnocovat tak
vloZené zdroje a prispet k tvorbé vyssi kapitalové hodnoty podniku.

V praktické roviné ma na naklady vlastniho a ciziho kapitalu pii optimalizaci kapitalové
struktury vliv jesté dalsi fada aspekti, které zde byly jiz zminovany. Mozna tivaha nad
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volbou ciziho kapitalu je i schopnost, respektive neschopnost vlastniki zhodnotit jejich
volny kapital.®” Mezi dal$i vyznamné determinanty, které z praktické &asti vyplynuly,
jsou oborové standardy, které vyznamné ovliviiuji praktickou optimalizaci (Hrdy,
2011). Jak bylo zminéno v porovnani WACC spole¢nosti AGROPA a.s. s odvétvim,
rozdily vznikaji pfedevs§im v jiné rizikové pfirazce. U spolecnosti jako je AGROPA a.s.,
kterd mé vice podnikatelskych aktivit, je vSak téméef nemozné urcit pfesny oborovy
standard optimalniho zadluzeni podniku, natoz pasivné pfislusSny oborovy standard

prevzit jako vysi optimalniho zadluzeni podniku.

Z praktického vyzkumu mezi podniky v CR uvadi Hrdy, Horova a spol. (2008) pouze
20 % firem, které optimalizuji svoji kapitalovou strukturu, pficemz nejCastéji usiluji
0 minimalizaci cizich zdroji a maximalizaci zisku s minimalni zadluZenosti.
Spolecnosti 1 na vétsi investiéni akce prednostné vyuzivaji interni zdroje a teprve az pti
jejich nedostatku pouziji avéry. Optimalizaci kapitalové struktury tak neni vénovana
dostate¢na pozornost. Zavére¢né rozhodnuti z praktické casti ohledné cilového
dluhového poméru je jednoznaéné aktivni proces optimalizace, nebot’ rozumné vyuziti
ciziho kapitalu ptinaSi podstatné zlevnéni financovani podnikovych aktivit, naptiklad
v podob¢ danového Stitu. Jde vlastné o operaci, kterd by méla vést ke zefektivnéni
finan¢nich rozhodovacich procesii v podniku a ke zvySeni trzni hodnoty firmy a tim

| bohatsvi majitelt, coz je zakladnim cilem podnikani.

V' naSich podminkach se bohuZel nevénuje optimalizaénim procesiim velka pozornost
a firemni finance se zamé&fuji spiSe na problematiku optimalizace danového zékladu.
Jednou z pficin, pro¢ se optimalizaci mnohé podniky nezabyvaji, jsou rtizné aplikacni

V4

problémy vyplyvajici z teoretické Casti.

%7 Pokud vlastnici disponuji volnym kapitalem, ktery reinvestuji zpét do svého podniku, je pak zbytedné
vyuzivat cizi kapital.
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4 NAVRHY A DOPORUCENI PRO OPTIMALIZACI KAPITALOVE
STRUKTURY

Dle provedeného prazkumu se ve spolecnosti AGROPA a.s. nachazi tizka stabilizovana
akcionarska zakladna, ktera preferuje stabilitu a dlouhodobou udrzitelnost podniku, jak
bylo zmifovano jiz V tvodu prace. Je zde uptednostiiovano nizsi zadluzovani a snaha co
nejdiive pifipadné Gvéry splacet. Zaroven ma spoleénost AGROPA a.s. specifickou
strukturu majetku, skladajici se v pfevazné Casti z nemovitosti v podobé budov. To by
mohl byt problém v piipad¢ potieby prodeje majetku, nebot’ tento majetek neni dost
flexibilni, co se vyuziti ty¢e. V navrhu optimalizace kapitalové struktury spolecnosti

AGROPA a.s. bude k témto faktorim piihlédnuto.

Teorie optimalizace kapitalové struktury bude aplikovdna na data spolecnosti Z obdobi
2006 - 2011. Jelikoz se v tomto obdobi ve spole¢nosti promita jak financovani cizimi,
tak i vlastnimi zdroji, je zde pifima moznost posouzeni teoretickych doporuceni
smoznosti aplikace optimalizace na vysledcich, které vychazeji v praxi. Dle
pfedchozich vypocti a analyz je evidentni, Ze se spolecnost optimalizaci pfili§
nezabyva. Z VEtsi Casti vyuziva a také preferuje financovani internimi zdroji a cizi
kapital pouziva az v piipadé dalsi potieby, kdy vlastni zdroje nestaci, jako tomu bylo

Vv pfipadé€ potfizeni nové investice (fotovoltaicka elektrarna) v roce 2008.
4.1 Optimalizace dle jednotlivych teorii

V teoretické roviné je uvedeno dostatek poznatkli k urCeni optimalizace. Pfi snaze
aplikovat jednotlivé teorie do praxe vSak nastdva problém, jakou teorii vlastné pro
optimalizaci spoleénosti AGROPA a.s. vybrat, aby vyhovovala jak teoretickym

piedpokladiim, tak strategickému zaméru spolecnosti.

Klicovym aplikacnim problémem je mimo jiné ureni ptresného odhadu budouciho
vyvoje zisku a odhadu budouciho vyvoje cash flow, nebot’ vSechny optimaliza¢ni
techniky jsou zalozeny pravé na téchto odhadech. Vyjimku tvoii teorie Neumaierova —
Neumaier, kterd vychazi ze stavajicich hodnot a ptedpoklada stejné hodnoty zisku, jaké

byly uvaZovany pii optimalizaci.

Nasledujici optimaliza¢ni teorie ovéii, zda spole¢nost v letech 2006 — 2011 ma
optimalni kapitalovou strukturu, pfipadné¢ doporuci, jak méla dle jednotlivych teorii

optimalni kapitalova struktura v jednotlivych letech vypadat.
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Tabulka 25: Absolutni, relativni podil ciziho a vlastniho kapitalu spolec¢nosti
v obdobi 2006 - 2011

CK VK

Absolutni Absolutni

Rok Podil Vyjadreni Podil vyjadreni
vV % v tis. K¢ vV % v tis. K¢

2006 0% 100% 42 857
2007 0% 100% 43 904
2008 49% 23 820 51% 39122
2009 46% 23 985 54% 36 762
2010 43% 22 260 57% 37 788
2011 40% 15164 60% 38 446

Zdroj: Vlastni zpracovani dle uicetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.

411 Teorie M&M

Jak bylo zminéno v teoretické casti, teorie M&M je zavisld na splnéni urCitych
predpokladii, které nelze dost dobfe v redlném prostiedi spolecnosti AGROPA a.s.
naplnit. Dle této teoric by spoleénost AGROPA a.s. méla byt financovana pouze

akciemi a obligacemi obchodovatelnymi na dokonale kapitalovych trzich. Tato teorie

tudiz neni vhodna pro uréeni optimalni kapitalové struktury této spolecnosti.

4.1.2 Klasicka (tradicni) teorie

Pii aplikaci klasické teorie je dulezita identifikace naklada vlastniho a ciziho kapitalu.

Jedna se zde pouze o hruby odhad, nicméné i tak ma tento odhad urcity smysl a lze ho

provést.

a) Naklady vlastniho kapitalu pomoci stavebnicové metody INFA:

Tabulka 26: Naklady vlastniho kapitalu spole¢nosti AGROPA a.s.

2006 2007 2008 2008 2009 2010 2011 2011
naklady VK 11,07% | 12,84% | 20,75% | 20,95% | 18,1% | 13,51% | 12,95% | 13,73%
Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.
b) Naklady dluhu vypoctené dle skute¢né placenych troki spole¢nosti
vV obdobi 2006 — 2011
Tabulka 27: Naklady dluhu spole¢nosti AGROPA a.s.
2006 2007 2008 | 2008 2009 2010 2011| 2011
naklady CK 0% 0% 1,65% | 3,96% 3,96% | 3,75%| 5,56%| 3,65

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.




¢) Porovnani celkového zadluzeni s primérnymi vazenymi naklady za obdobi

2006 - 2011

Tabulka 28: Porovnani WACC a celkového zadluzeni spole¢nosti AGROPA a.s.

2006 2007 2008 2008 2009 2010 2011 2011

CK 0% 0% 49% 49% 46% 43% 40% 40%
WACC 11,07% | 12,84% | 13,65% | 14,35% | 12,52% | 9,89% | 10,86% | 10,88%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.

Aktuélni hodnota primérnych ndkladt na kapitdl v roce 2011 ¢ini 10,86%, coz je
01,88% vice nez v oborovém priméru (oborovy primér se pohybuje okolo hodnoty
8,98%). Spolecnost v tomto roce vyuziva také mén¢ cizich zdroji z celkového kapitalu
Pti nulovém zatizeni cizimi zdroji (rok 2006 a 2007) uvadi tabulka ¢. 28 vys$$i primérné
naklady a rovnéz v ptipad¢ vyssiho zadluzeni (nad 46%) véazené primérné naklady
rostou. Z celkového vypoctu jasné¢ vyplyva optimalni zadluzeni 43% pii vazenych

primérnych nékladech 9,89% .
4.1.3 Kompromisni teorie
Pro vypocet je zvolen nasledujici postup:

1. Stanoveni vyse celkového kapitalu (CK + VK).

2. Vypocet velikosti urokl pro jednotliva obdobi a ur¢eni urokového danového
Stitu.

3. Urceni procenta nakladu pii pravdépodobném upadku spolecnosti a vypocet
pravdépodobného nakladu finanéni tisné.

4. Porovnani, od jakého zadluZeni jsou naklady finan¢ni tisné vyssi nez velikost

urokového danového Stitu.

V praktické aplikaci tato teorie nardzi na problematiku urceni nékladt finanéni tisné. Ve
spole¢nosti AGROPA a.s. nelze akcie trzné ohodnotit, nebo ur¢it jejich podhodnoceni ¢i
rizné naklady vyplyvajici z konflikth z&jmu, proto byla v praci pouzita hodnota
z konkurzni podstaty, ve form& nakladi upadku. Dle studie Svétové banky z roku
2003% se uvadi naklady upadku v CR ve vy§i 35% - 37% z hodnoty konkurzni
podstaty. V soucasné dob¢ podle insolven¢niho zakona ¢. 182/2006 Sb. a po odborné

konzultaci s insolvencnimi spravci se naklady tpadku vyrazné zménily (rozdilna

% Valach (2011, s. 304). Ekonom &. 16, 2004
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odmeéna spravci, limit nakladd zajisténych pohledévek atd.). Proto byla po dikladném
zvéazeni vyse nakladi finan¢ni tisn€ z pivodnich 35% - 37% upravena na 23%. Pro
vypocty nakladu apadku bude tedy v diplomové praci pouzita doporuc¢ena hodnota 23%

Z hodnoty konkurzni podstaty.

Pro vypocet tirokového danového Stitu byly pouzity data z Gcetni rozvahy spolecnosti
AGROPA as., kterd jsou V ptfiloze B a aktualni danové sazby pro ptislusné danové

obdobi.

Tabulka 29: Vypocet iirokového darnového Stitu v obdobi 2006 - 2011

2006 2007 2008 | 2008 2009 2010 2011 2011
Celkem vypl. urok 0 0 497 | 1179 1188 1030 1041| 682
Akt.sazba dang 0,24 0,24 021 0,21 0,2 0,19 0,19| 0,19
Urok. daiiovy Stit 0 0] 104,37| 247,59 237,6 195,7] 197,79| 129,58

Zdroj: Vlastni zpracovani, dle uicetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.

Tabulka 30: Vypocet nakladi finanéni tisné v obdobi 2006 — 2011 (v tis. K¢)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
CK uroceny v tis. K¢ 0 0 23 820 23 985 22 260 15 164
Vlastni kapital v tis. K¢ 42 857 43 904 39 122 36 762 37 788 38 446
Celkovy uroceny kapitél 42 857 43 904 62 942 60 747 60 048 53 610
Néklady finanéni tisné 9857 10 098 14 477 13972 13811 12 330

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.

Tabulka 31: Porovnani urokového dariového Stitu a naklada finanéni tisné

(v tis. K¢)
2006 2007 2008 2008 2009 2010 2011 2011
Urok. dafovy it 0 0 104 264 238 196 198 130
Néklady finanéni
tisné 9 857 10098 | 14477 | 14477 | 13972 | 13811 | 12330 | 12330
Rozdil -9857 |-10098 |-14373 | -14373 |-13734 |-13615 [-12132 | -12 200

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.

Z uvedenych vypocth je patrné pievySeni ndkladl financni tisné po celé sledované
obdobi 2006 — 2011. Nejmensi ndklady financni tisné€ jsou V letech 2006 a 2007, coz je
logické, nebot’ spolecnost neméla Zadné cizi zdroje. Se zapojenim cizich zdroji pak
vychazi pro spolecnost nejlépe rok 2011, kdy pouzila 40% cizich zdroji. A¢ tento rozdil
stale pfevySuje danovy S§tit, je z uvedenych vypocti nejmensi. Z kompromisni teorie
vyplyva doporuceni spolecnosti jesté vice se zadluzit, aby tak mohla zvysit urokovy

danovy stit.
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Pti rozhodovani se v§ak musi pfihlédnout také ke slozeni aktiv a vysi zisku. Spole¢nost
AGROPA a.s. vykazuje v rozvaze 2011 dlouhodoby hmotny majetek ve vysi 37 463 tis.
K¢ a zisk ve vysi 2 582 tis. K& Vzhledem K vysi hmotného majetku neni piipadné dalsi
zadluzeni riskantni. Na druhou stranu vSak vyse zisku za rok 2011 neni pfili§ velka
(rovnéz tak v pfedchazejicim obdobi), a z toho divodu by se spole¢nost neméla piilis
zadluzovat. Jako optimalni se tedy jevi zadluzeni v roce 2011, kde mé spolecnost
pijceno 40% cizich zdroji. V ptipadé, ze by podnik v budoucnu planoval realizaci nové
investice, byla by vhodna varianta s pouzitim cizich zdroji do 43% (ptiblizn¢ 22 260
tis. K¢). Podnik se nezadluzi piili§ a soucasné je spoleCnosti umoznéno realizovat

pfipadny novy investi¢ni zadmér, ktery by mohl pro podnik generovat vyssi zisk.
4.1.4 Teorie hierarchického poradku

Tato teorie, jak bylo zminéno jiz na zacatku, odrazi praktické chovani podniku.
Urcenim optimalni struktury jednotlivych druhti podnikového kapitalu v ramci cizich
zdroju je tfeba dat zapravdu této teorii a preferovat interni zdroje pied dodate¢nymi
vlastnickymi vklady. V CR se dluhové financovani tyka piedeviim bankovnich avért,
kde na rozdil od obligaci nefiguruji Zddné emisni naklady.

Spolecnost AGROPA a.s. se Vv podstaté¢ touto teorii fidi. Financovani uskute¢nuje
primarn¢ z internich zdroji, jak potvrzuje prizkum ve spoleCnosti a také slozeni
kapitalové struktury. Cizi zdroje spolecnost vyuziva k pokryti investi¢nich zdméri, na
které interni zdroje nestaci. U cizich zdroju spole¢nost preferuje spolupraci s jednou
bankou, ktera je ochotna vramci vzajemné a dlouhodobé spoluprace poskytnout

dlouhodobé uvéry.
4.1.5 Teorie 4 dimenzi Brealeyho a Myerse

Aplikace teorie Brealeyho a Myerse o ¢tyfech dimenzich kapitadlové struktury zkouma
vyvoj zisku, rizikovost, strukturu aktiv a volné financni pftilezitosti. V urceni téchto
veli¢in nebyva problém. Jelikoz spolecnost AGROPA a.s. nepatii mezi velké podniky,

nemusi se tato teorie dopliiovat o hledisko politické.

Pti ur¢eni optimalni kapitdlové struktury dle této teorie je nutné respektovat Ctyii

dimenze:

o Dang — tato teorie fika, ze dané vedou k urokovému danovému Stitu, ale jen za

ptedpokladu, ze podnik bude tvofit zisk. Pokud by vSak podnik nemohl vyuzit

75



urokovy danovy Stit (netvofil by zisk), nem¢l by se zadluzovat. Spolecnost
AGROPA a.s. tvofi zisk v celém sledovaném obdobi 2006 - 2011. Nejvyssi
vyuziti urokového daniového Stitu je v roce 2009 a v roce 2008 pii 4,95% troku,
jak je vidét v tabulce €. 29.

o Riziko — logicky vyplyva nejnizsi riziko v obdobi, kdy spole¢nost nevyuzivala
cizi zdroje a k financovani pouzivala pouze vlastni kapital (jedna se o obdobi
2006 — 2007). Naopak nejrizikovéjsi obdobi bylo v roce 2008, kdy spole¢nost
vyuzivala 49% ciziho kapitélu.

o Typ dané¢ — spoleénost AGROPA a.s. disponuje pouze hmotnym majetkem
a spise méné likvidnim. I pfesto se jevi pro podnik zadouci vyuziti cizich zdroja
Kk financovani.

o Finan¢ni volnost — nejidealnéji pro spolecnost vychazi dluhové zatiZzeni 46%
cizich zdroji v pfipadé, Zze podniku pomohou zajistit dostate¢né finanéni

prostiedky pro novy investi¢ni zdmgr.
4.1.6 Teorie manZeli Inky a Ivana Neumaierovych

Pii aplikaci teorie Neumaierové — Neumaier je problematické ur¢eni funkce g(x), tedy
funkce zavislosti vyse urokll na vysi zadluzeni (pomér vlastniho kapitalu na celkova
aktiva). Proto bude pouzita funkce k/x, kde konstanta k, je vypoctena z konkrétnich
placenych urokd spole¢nosti (Neumaierova a Neumaier, 1996, s. 59).

y =x* g(x)—b—(x - g'(x)-g(x)) - (1-d)

X je hledana neznama = vlastni kapital/celkova aktiva

b = EBIT/aktiva = 2 524/63 573 = 0,0397

d = neurocené zavazky/aktiva = 9 956/63 573 = 0,1566

g(x) = k/x. Zjisténi k: zavislost vyse Groku na vysi zadluzeni: piedpoklad pro 40%
zadluZeni s pomérem uroki a tro¢enych zavazki 6,86%.

0,0686 = k/0,4; k =0,02744

g(x) = 0,02744/x

g‘(x) = -0,02744/x*

y=x g () -b-(x g ®-g(x)(1-d)

0= (x* - (-0,02744/x?) — 0,0397 — (x - (-0,02744/x?) — 0,02744/x) - (1 - 0,1566))

-0,041 - 0,02313192/x =0

X =0,5642

Vysledek znamena zadluZeni ve vysi 43,58%.
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Tabulka 32: Vypoc¢et miry zadluZeni dle teorie Neumaierovych

2006 2007 2008 2008 2009 2010 2011 2011
Cizi zdroje
v % 49% 49% 49% 49% 46% 43% 40% 40%
rq 0,04 0,04 0,0209 0,0495 0,0495 0,0463 0,0450 0,0686
b 0,036844 | 0,036844 | 0,009383 | 0,018295 | 0,020313 | 0,034761 | 0,034055 | 0,039702
d 0,166790 | 0,321323 | 0,177288 | 0,177288 | 0,112768 | 0,099697 | 0,156607 | 0,156607
k 0,0196 0,0196 | 0,010241 | 0,024255 | 0,02277 | 0,019909 | 0,018 0,02744
Zadluzeni
v % 42,13% | 56,51% | 14,13% | 6,20% 6,22% | 34,43% | 41,67% | 31,06%

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle ticetnich dat spolecnosti AGROPA a.s.

Pro porovnani vySe poméru uroki a troenych zavazki je rq pro rok 2008 doplnén
0 hodnotu 4,95%. Je tedy pocitano s ptuvodni hodnotou 2,09% dle ucetnich vykazu,
ktera ale pln€ neodpovida procentu poskytnutého uvéru za cely rok, i kdyz byla ¢astka
2,09% vypocitana ze skute¢né odectenych uroku. Proto je k vypoétu pro porovnani
pouzita i ¢astka 4,95% vychazejici z realné ro¢ni urokové sazby.

Dle vypoctl vychazi pro obdobi 2007 a 2011 doporuceni k vys$simu zadluzeni. Naopak
v roce 2008 a 2009 by me¢la mit spolecnost cizi zdroje niz$i, nez skutecné cerpala, nebot’
doporuc¢ené procento zadluzeni vychdzi pomémné nizké v porovnani s ostatnim
obdobim. Jak je patrno z vykazu zisku a ztrat, divodem je velmi nizky vysledek
hospodafteni.

Srovnanim roku 2006 a 2007, kde bylo dano stejné trokové zatiZeni, je zajimavé,
nakolik je procento optimalizace ovlivnéno vysi zisku, nebot’ v roce 2006 byl zisk o 795
tis. K¢ nizsi a také tomu odpovida vypocet niz§iho optimalniho zadluzeni oproti roku
2007. Z hlediska optimalizace by méla byt uvazovana investice pouzita az v roce 2007,

nikoli v roce 2006.

4.2  Shrnuti a zavér teorii

Z pohledu urceni optimalni kapitalové struktury vybraného podniku je teorie M&M
a teorie hierarchického potadku nevhodna. I kdyZ nam teorie hierarchického potadku
pfimo nestanovuje optimalni dluhovy pomér, vyplyva z ni doporuceni ohledné postupu

zpusobu financovani. Teorie M&M se povazuje za prekonanou.

Dle zjisténych hodnot z ptedchozi kapitoly vypoctu vazZenych primérnych ndakladii
kapitalu, které vychazeji z klasické teorie lze konstatovat, ktera varianta vychazi pro
spole€nost na zakladé minimalnich vaZenych primérnych nakladi nejvyhodnéji.
Zaroven je dulezité neopomenout rozdilny vypocet z roku 2008 dle procenta trokové

sazby, nebot’ Givér v tomto roce byl poskytnut koncem roku 2008, a to v prosinci. Udaj
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zde slouzi jako srovnani, pro ptipad, Ze urokova sazba by byla nebo by mohla byt vyssi.
Také je patrné, Zze hodnota zjisténa ze soucCasného rozdéleni zdroju (rok 2011), je
zatiZzeni sankci za predCasné splaceni uvéru, kterou spole¢nost v tomto roce zaplatila,
ato rovnéz z divodu lepsi srovnatelnosti zmén v Grokovych sazbach. Zde ale takovy
rozdil ve vazenych primérnych nakladech neni. Naopak nejvyssi procento vazenych
primérnych ndkladd vykazuje rok 2008 (49% zatiZeni cizimi zdroji pfi 2,09% roc¢ni
urokové sazbé). Jak bylo shrnuto v kapitole 3.7, jedna se zde o zvySujici se pozadavky
vlastnikl i véftiteld, nebot’ zacinaji pocitovat finanéni riziko, Ze podnik nemusi byt

schopen platit uroky.

Podle zjiSténych hodnot 1ze doporucit variantu poméru 57% vlastnich zdrojii a 43%
cizich zdrojt, za pfedpokladu neménné trokové sazby z ciziho kapitélu, ktera v tomto
poméru ¢inni 4,63%, respektive 3,75% s prihlédnutim na urokovy danovy stit. Pokud se
spole¢nost rozhodne k vys$simu poméru cizich zdroji, méla by produkovat také vyssi
zisk, nebot’ teprve pak by bylo mozno vyuzit efektu levnéjSich dodate¢nych cizich

zdrojt, tedy kladného efektu finan¢ni paky.

Na vysi pouziti cizich zdroji ma ve spole¢nosti rovnéz vliv nestabilita vyvoje trzeb. Jak
ukazuje vypocet bodu indiference se skuteéné generovanym ziskem spole¢nosti
Vv tabulce ¢. 20, neméla by spolecnost piekracovat pomér 40% cizich zdroji, pokud
zaroven nezvy$i objem trzeb a neptekro¢i zisk vypocteny jako bod indiference
v obrazku ¢€. 27. Divodem je pfili§ nestabilni a nizky zisk (zde se pocitd rovnéz
s EBIT). Pro spole¢nost by proto mélo byt vyhodné€jsi hospodateni s vlastnimi zdroji.
V porovnani S moznosti zadluzeni pak vychazi jako nejoptimalné;si varianta s pouzitim

40 az 43% cizich zdroji.

Kompromisni teorie doporucuje vétsi zadluzenost, a to zpohledu rozdilu mezi
urokovym danovym Stitem a naklady finanéni tisné, tj. 49% pouiiti cizich zdrojii, kde
spolecnost nejvice Cerpa urokovy danovy stit. Ptihlédnout se vSak musi ke slozeni aktiv
a vysi zisku. Z uvedenych moznosti zadluZzeni by bylo vhodnéjsi a také optimalnéjsi

pouziti pouze 40% cizich zdrojii.

Teorie Brealeyho a Myerse analyzuje kapitalovou strukturu ze ¢ty pohledu. Z pohledu
dani je optimalni zadluzeni 49%, kde spolecnost nejvice vyuzije urokovy danovy Stit.

Z hlediska rizika by bylo nejidealnéjsi vyuziti pouze vlastniho kapitalu. Zde by vsak

78



spole¢nost nemusela disponovat potiebnym kapitalem. Jako pfiméfené rizikové se jevi
40% zadluzeni. Z hlediska aktiv se teorie priklani také spise k 40% cizich zdroji, nebot’
spole¢nost ma sice Vv pfevazné mife hmotny majetek, ale z velké ¢asti méné likvidni.
Z pohledu finanéni volnosti je nejidedlnéjsi 46% zadluzeni spolecnosti, které zaruci
dostate¢ny kapital pro ptipadné nové investice. Po shrnuti vSech 4 ptredchozich bodi
ana zaklad¢ toho, ze AGROPA a.s. je spolecnost, kterd plati dan¢, ma relativné vyssi
riziko podnikani (podle Ceské kapitalové informaéni agentury CEKIA, ktera tadi
dopravu Kk nejrizikovéjsim v Ceské republice)39 a vlastni prevazné dlouhodoba, ale
mén¢ likvidni aktiva, je zfejmé, Ze by se spolecnost méla relativné méné zadluzovat.

Z téchto pohledii je doporuceni poufZiti cizich zdrojit do 40% idealni.

Podle teorie Neumaierové - Neumaier zalezi ve vypoétech na velikosti EBIT
a zavislosti vySe Groki na vysi zadluzeni. Dle piedpokladt by se realizovana investice
zroku 2008, ktera spolecnost AGROPA a.s. nejvice zatizila cizimi zdroji, méla
Vv nésledujicich letech vice podilet na zvySeni EBIT, a tim by pro spole¢nost navrhované
zadluzeni nebylo tak vysoké. Z vypoctu v tabulce ¢. 32 vyplyva doporuceni pro pomér

40% cizich zdrojit a 60% vlastnich zdrojit, tak jak je uvedeno a pocitano v roce 2011.

Soucasné zadluzeni firmy (rok 2012) se pohybuje kolem 37%. Spole¢nost ma znac¢né
nestabilni vyvoj zisku a relativné vyssi riziko v podobé méné likvidniho dlouhodobého
majetku. Tyto duvody spiSe vedou k niz§imu zadluZzovani. Financovani z vlastniho
kapitalu je vSak na druhé stran€ pro spolecnost dosti drahé. Z tohoto ditvodu nejlépe
vychazi dluhovy pomér vrozmezi 40 — 43%, tj. pomér vypocteny na zdakladé
pramérnych nakladi kapitalu a modelu teorie manZelit Neumaierovych. Z vypocti
teorie optimalizace by podnik mohl ¢erpat 40% cizich zdroji, ale nemél by prekracovat
dluhovy pomér 43%. Navrhovana zadluZenost ve vysi 43% v porovnani se zadluzenosti
podniki v CR dle obrazku &. 19 na strané 51, jak uvadi Podskubka a Konak (2011)
v analyze vyvoje zadluzenosti ¢eskych podnikli za obdobi 2006 — 2009, neni nikterak
velka. Tato varianta je vSak podminéna efektivnim umisténi zdroji v podnikatelské
¢innosti spole€nosti. Investi¢ni ptilezitosti by mohla byt pro spolecnost AGROPA a.s.
investice do jiz zminované fotovoltaické elektrarny. Vlivem této nové investice by

spole€nost mohla sniZit své néklady na spotfebovanou energii, a tak podpofit zvySeni

** CEKIA: Podnikéni v dopravé patfi k nejrizikovéjsimu v CR [online]. Ceska kapitalova informacni
agentura, 2011. [cit. 2012-08-24]. Dostupné z: http://www.cekia.cz/cz/tiskove-zpravy/206-tz110126.
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vysledku hospodateni. V ptfipadé rozhodnuti spoleCnosti o Cerpani cizich zdrojii se
nabizi moznost financovani pomoci bankovniho uvéru, nejlépe u banky, se kterou
spole¢nost dlouhodobé spolupracuje, nebo téz vyuziti vlozeni prostfedki investort ¢i

akcionaru.

V praktické casti bylo potvrzeno, ze optimalizace ve vySe uvedenych teoriich se hodi
spiSe pro relativné ziskové, prosperujici podniky. Jednd se o operace do jisté miry
zbytné, proto jsou také znacné zanedbavany, coz potvrzuje prizkum, kKtery uvadi Hrdy,
Horova a kol. (2008). Zjisténi optimalni struktury vSak na druhé strané muze piispét

K lepsi prosperité podniku a proto je dobré se jim zabyvat.

Pro malé ¢i stiedni podniky, které nejsou kapitalové siln€, 1ze doporucit vyuziti teorie

hierarchického poradku.
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ZAVER

Hlavnim cilem diplomové prace bylo provést optimalizaci kapitalové struktury ve
spolecnosti AGROPA a.s. a navrhnout doporuceni pro optimalni kapitalovou strukturu
z hlediska vyuziti zdroji financovani. Zde bylo dulezité rozhodnuti, jaky pomér
vlastniho a ciziho kapitdlu zvolit za optimalni pro danou spolecnost, nebot’ jeden
Z probléma optimalizace je pravé v rozhodovéni, zda se zaméfit na maximalizaci

rentability vlastniho kapitalu nebo udrzovani likvidity a dlouhodobé stability.

Teoreticka Cast diplomové prace byla zaméfena na definovéani kapitalové struktury
ajejich determinant, které¢ ji ovliviiuji. Dale byly objasnény nékteré teoretické

poznatky k optimalizaci kapitalové struktury dle riznych teorii.

Prakticka ¢ast diplomové prace se sklada ze tii ¢asti. V prvni ¢asti byl charakterizovan
vybrany podnik v obdobi 2006 — 2011 a byly zde vypoéteny zakladni finanéni ukazatele
slouzici k utvofeni stru¢né analyzy soucasnych a minulych vysledkii spole¢nosti.
V druhé ¢asti byla podrobné provedena analyza kapitalové struktury podniku a byly
vypoéteny naklady jednotlivych druhi kapitalu. Naklady na vlastni kapital byly
stanoveny pomoci jiz zminované metody INFA a naklady na cizi kapital vychazely
z realn¢ho uroCeni cizich zdroji spolecnosti, kterd v obdobi 2008 — 2011 cerpala
dlouhodoby bankovni uvér. Treti Cast diplomové prace zkoumala rizny pomér
zadluZeni a ten pak provéfovala ve spolecnosti AGROPA a.s. Jednotlivé poméroveé
varianty zadluzeni byly porovnany dle jednotlivych teorii, které byly uvedeny
Vv teoretické Casti. Prace se zabyvala piedevSim teorii klasickou, kterd vychazi
z vazenych primérnych nédkladii a teorii manZeli Neumaierovych, opirajici se o bod

maximalni rentability vlastniho kapitalu.

Zavéretna cast diplomové prace obsahuje navrh optimalni kapitalové struktury
spole¢nosti s piihlédnutim Kk jeji souCasné strategii. Z vySe uvedeného shrnuti
jednotlivych teorii vyplyva optimalni dluhovy pomér v rozmezi 40 — 43%, vypocteny na
zakladé¢ véazenych primérnych ndkladi kapitdlu amodelu teorie manzelt

Neumaierovych.

Posouzeni spravnosti navrhovaného optimalniho poméru bude mozno ve spolecnosti
AGROPA a.s. posoudit az v nasledném obdobi, rovnéz tak i potvrzeni predikce rustu
trzeb s moznosti vyuziti kladné financni paky. V soucasné dobé vsak spolecnosti neni
doporuceno dalsi zadluzovéni, i kdyZ podle oborového standardu, kde se zadluzenost
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podle analyzy Podskubky a Konaka (2011) pohybuje kolem 60%, by mohla byt
zadluzenost vysSi. Navrhovana optimalni kapitalova struktura vSak zohlediuje

moznost jiz zminénych determinantt, ovlivitujicich vysi tohoto poméru.

Zaverem lze konstatovat, ze spolecnost sice provadi aktivni optimalizaci své kapitalové
struktury, kdy zvazuje ndklady kapitdlu v pfipadé nové investice, ale nevénuje
pozornost dlouhodobé optimalizaci, coz také potvrzuji vypoclty v praktické casti
diplomové prace. Podle zpisobu vyuZivani externich zdroju se spiSe piiklani v oblasti
struktury kapitalu k teorii hierarchického poradku. Tento fakt uvadéji v prizkumu
i Horova, Hrdy (2008), kde potvrzuji, Zze pouze 20% firem optimalizuji svoji

kapitalovou strukturu z dlouhodobéjsiho hlediska.

Pokud podniky provadéji optimalizaci své kapitalové struktury, vystaéi si predevsim
s teorii hierarchického poradku, popiipadé se budou snazit o stanoveni dluhového
poméru v primérnych nakladech kapitalu, coz je klasicka teorie. Hrdy (2011) ve svém
¢lanku potvrzuje analyzu, kterd prokazala, Zze stanoveni jednozna¢ného spravného
postupu s dosazenim cilové hodnoty optimalniho zadluZeni neni mozné. Zejména proto,
ze nelze jednoznaéné doporudit aktivni ¢i pasivni ptistup k vlastni optimalizaci, nebo
rozhodnuti o preferenci teorii hierarchického potadku ¢i klasické teorie vychazejici
z prumérnych nékladi kapitalu. Zjedné strany je sice obtizné vyporadat se
s aplika¢nimi problémy pii vypoctech nakladi kapitalu, ale na strané druhé existuje
doporuceny postup s pfislusSnymi alternativami, kterymi je mozné zefektivnit zpusob
optimalizace a pfiblizit se tak k optimalnimu poméru maximalizujicimu trZzni hodnotu

firmy.
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Priloha A: Vykaz zisku a ztrat spole¢nosti AGROPA a.s. 2006 — 2011

VYKAZ ZISKU A ZTRATY v tis. K&

2006 2007 2008 2009 2010 2011
I Trzby z prodeje zbozi 77749 76 044 67943 | 52843 | 47343 55 699
A. Naklady na prodané zbozi 69 285 67 174 590096 | 48379 | 42407 48 915
+ Obchodni marzZe 8 464 8870 8 847 4464 4936 6784
1. Vykony 33235 35348 31834 | 24016| 26426 19 352
Il. 1 | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 32403 35030 29650 22913| 25188 17738
2 | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0 0 0 0 0 0
3 [ Aktivace 832 318 2184 1103 1238 1614
B. Vykonova spotieba 24 467 24518 21917 | 13870| 13584 10 813
B. 1 | Spotfeba materialu a energie 14 295 15 560 14 755 9919 | 11255 8191
2 | Sluzby 10172 8958 7162 3951 2329 2622
+ Pridana hodnota 17 232 19700 18764 | 14610 17778 15323
C. Osobni naklady 12 449 13290 11 061 8291 8235 7019
C. 1 [ Mzdové naklady 8292 8914 7633 5730 5582 4684
2 | Odmeény ¢lenim organt spolecnosti 876 876 396 408 408 408
3 [ Naklady na socialni a zdravotni pojisténi 2893 3117 2700 1824 1889 1603
4 | Socialni naklady 388 383 332 329 356 324
D. Dané a poplatky 810 2828 2679 2630 2490 1917
E. Odpisy dlouhodobého majetku 3019 3309 3985 4568 4609 4229
I1. Trzby z prodeje DM a materialu 5099 6912 6712 5726 7728 8 606
I1l. 1 | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 358 1917 5 77 680 890
2 | Trzby z prodeje materialu 4741 4995 6 707 5649 7048 7716
F. Zustatkova cena prodaného DM a materialu 4312 4 467 5586 5010 6503 7685
F. 1 | Zistatkova cena prodaného dlouhodobého 33 1 0 0 5 542
majetku
2 | Zistatkova cena prodaného materialu 4279 4 466 5586 5010 6 498 7143
G. Zmena stavu rezerv a OP v provozni oblasti -220 944 1146 -2 699 89 -66
V. Ostatni provozni vynosy 458 2504 1380 797 491 658
H. Ostatni provozni naklady 1511 3000 2230 1870 1320 1221
V. Pfevod provoznich vynost 0 0 0 0 0 0
I Prevod provoznich nakladti 0 0 0 0 0 0
+ Provozni vysledek hospodai‘eni 908 1278 169 1463 2751 2582
VI. Trzby z prodeje cennych papiri a podili 0 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0
VI Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
VIl Vynosy z kratkodobého financniho majetku 0 0 0 0 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirt 0 0 0 0 0 0
L. Naklady z pfecenéni cennych papirt 0 0 0 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a OP ve finan¢ni oblasti 0 0 0 0 0 0
X. Vynosové troky 10 23 97 1 2 18
N. Nakladové troky 0 11 497 1188 1030 1041
XI. Ostatni finanéni vynosy 1428 978 1850 860 919 527
0. Ostatni finanéni naklady 1629 756 1398 933 1353 603
Xl Prevod financnich vynost 0 0 0 0 0 0
P. Pfevod finan¢nich nakladt 0 0 0 0 0 0
i Finan¢ni vysledek hospodareni -191 234 52| -1260( -1462 -1099
Q. Dan z pfijmil za béznou ¢innost 458 465 1 -238 -172 390
Q. 1 [ Dan z pfijmt za béZnou €innost - splatna 271 336 26 -6 150 594
2 | Dan z pfijmt za béZnou ¢innost - odlozena 187 129 -25 -232 -322 -204
++ Vysledek hospodarieni za béZnou ¢innosti 259 1047 220 441 1461 1093
Ul Mimotadné vynosy 0 0 0 0 0 0
R. Mimotadné naklady 0 0 0 0 0 0
S. Dan z pfijmii z mimoiadné ¢innosti 0 0 0 0 0 0
+ Mimoradny vysledek hospodafeni 0 0 0 0 0 0
T. Pfevod podilu na vysledku hospodateni 0 0 0 0 0 0
Saiats Vysledek hospodaieni za i¢etni obdobi 259 1047 220 441 1461 1093
+++ Vysledek hospodateni pted zdanénim 717 1512 221 203 1289 1483




Piiloha B: Rozvaha spole¢nosti AGROPA a.s. 2006 — 2011

ROZVAHA (BILANCE AKT A PAS) v tis. K&

AKTIVA 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Al POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI 0 0 0 0 0 0
KAPITAL
B. DLOUHODOBY MAJETEK 25 995 29202 | 48077 44 756 41 410 37463
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 13 0 0 0 0
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 25 985 29179 | 48067 44 746 41 400 37453
B.Il. 1. | Pozemky 1311 1311 1311 1311 1311 1311
2. | Stavby 19144 18208 | 17313 16 425 15552 14 679
3. [ Samostatné movité véci 5380 9660 | 29443 27010 24 537 21463
8 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny 150 0 0 0 0 0
majetek
9 | Opravna polozka k nabytému majetku 0 0 0 0 0 0
B.11I. Finan¢ni investice 10 10 10 10 10 10
C. OBEZNA AKTIVA 23900 34683 | 28000 23 664 25292 26 050
C.l. Zasoby 9799 15063 [ 19 053 9994 7486 7610
C.l. 1. | Material 1372 1415 1577 1454 1462 1237
2. | Nedokoncena vyroba 0 0 0 0 0 0
3. | Vyrobky 0 0 0 0 0 0
4. | Zbozi 8427 13648 | 17476 8540 6024 6373
5. | Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0 0
C.II. Dlouhodobé pohledavky 230 230 230 230 230 230
C.II1L. Kratkodobé pohledavky 6729 5340 6159 7453 5723 5544
C.IIl. 1. | Pohledavky z obchodniho styku 6443 5151| 5663 7025 5604 5407
2. | Stat - danové pohledavky 98 0 278 170 43 60
3. [ Jiné pohledavky 188 189 218 258 76 77
C.IV. Kritkodoby finanéni majetek 7142 14050 | 2558 5987 11 853 12 666
C.IV. 1. | Penize 763 418 335 561 366 288
2. | Uty v bankach 6379 13632 2223 5426 11 487 12 378
3. | Kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0
D.l. CASOVE ROZLISENI 1565 838 448 57 10 60
AKTIVA 51 460 64723 | 76 525 68 477 66 712 63573
PASIVA 2006 2007 2008 2009 2010 2011
A VLASTNI KAPITAL 42857 | 43904 39122| 36762| 37788| 38446
Al Zakladni kapital 16 182 16182 | 16182 16 182 16 182 16 182
A.ll. 1. | Zakladni kapital 16 182 16182 | 16182 16 182 16 182 16 182
2. | Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0 0
Al Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
A.l. 1. | Emisni azio 0 0 0 0 0 0
2. | Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Alll Rezervni fond a ostatni fondy ze zisku 20 054 20073 [ 20099 20119 20119 20119
Alll. 1. | Zakonny rezervni fond 20 054 20073 [ 20099 20119 20119 20119
A.lV. Vysledek hospodafeni minulych let 6 362 6602 | 2621 20 26 1052
A.IV. 1. | Nerozdéleny vysledek hospodafeni 6 362 6602 | 2621 20 26 1052
AV. Vysledek hospodareni béZného obdobi 259 1047 220 441 1461 1093
B. CIZI ZDROJE 8583 20797 | 37387 31707 28 911 25120
B.l. Rezervy 680 1564 | 2900 400 0 0
B.l. 1. [ Rezervy zakonné 680 1350| 2900 400 0 0
2. | Ostatni rezervy 0 214 0 0 0 0
B.11. Dlouhodobé zavazky 1371 1500 9075 10 688 10 321 10 117
B.Il. 1. [ Emitované dluhopisy 0 0 0 0 0 0
2. | Jiné dlouhodobé zavazky 0 0] 7600 9445 9400 9400
3. [ Odlozeny daniovy zavazek 1371 1500 1475 1243 921 717
B.11I. Kratkodobé zavazky 6532 17733 9192 6 079 5730 9239
B.IIl. 1. | Zavazky z obchodniho styku 4594 10635 3773 3283 545 4775
2. | Zavazky ke spole¢nikiim 0 0 0 0 0 0
3. | Zavazky k zaméstnanctim 34 32 38 48 448 335
4. | Zavazky ze socialniho zabezpeceni 437 388 286 229 217 165
5. | Stat - danové zavazky a dotace 0 1540 727 293 475 720
7. | Jiné zavazky 1467 5138 | 4368 2226 4045 3244
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 0 0] 16220 14 540 12 860 5764
B.IV. 1. | Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0| 14540 12 860 11180 4900
2. | B&zné bankovni Gvéry 0 0| 1680 1680 1680 864
3 | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0 0
C.. CASOVE ROZLISENI 20 22 16 8 13 7
PASIVA 51 460 64723 | 76 525 68 477 66 712 63573




Priloha C: Cash flow spole¢nosti AGROPA a.s. 2006 — 2011

PREHLED O PENEZ TOCICH v tis. K¢

2006 | 2007 2008 2009 2010 2011
P. Stav penéZnich prostiredki na poéatku 6637 | 7142 14 050 2 558 5987 11 853
ucetniho obd
Z. Vysledek hospodateni za obdobi pred zdanénim (+/-) 717| 1512 221 203 1289 1483
A Upravy o nepen&zni operace 2889 2325 5526 3375 5051 4838
1
A Odpisy stalych aktiv, pohledavek a opravné polozky (+/-) 3019 | 3309 3985 4765 4609 ( 42290
1
A. Zména stavu rezerv (+/-) -120 944 1146 -2 500 89 -66,0
1
A Zména stavu ¢asového rozliSeni a dohadnych G¢tl (+/-) 0 0 0 0 0 -348,0
1
A Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv (+/- 0] -1916 -5 =77 -675 0,0
1
A Vyuétované nakladové iroky (+) a vynosové tiroky (-) -10 -12 400 1187 1028 | 1023,0
1
A Zména potieby pracovniho kapitalu 47| 7885| -12968 5076 1453 3206
2
A Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti -317 | 2116 -151 -1100 1086 -252,0
2 (+/-)
A Zmeéna stavu zavazkl z provozni ¢innosti (+/-) 850 | 11033 -8 827 -2 883 -2068 | 3503,0
2
A. Zména stavu zasob (+/-) -486 | -5 264 -3990 9059 2435 -45,0
2
A Vydaje z plateb urokt s vyjimkou kapitalizovanych troki 0 -12 -497 -1188 -1030| -1041,0
3 ()
A Pfijaté uroky (+) 10 23 97 1 2 18,0
4
A Zaplacena dan z piijmui z bézné 0 -336 26 0 170 -225,0
5 ¢innosti (-)
A Piijmy a vydaje spojené s mimotadnymi t€etnimi ptipady 0 0 0 0 0 0,0
6 (+/-)
A Cisty penéZni tok z provozni &innosti 3663 | 11397 -7 595 7467 6 935 8279
**k
B. Vydaje spojené s pofizenim stalych aktiv (-) -3345| -6516 | -22722 -1 247 -1269 -825,0
1
B. Piijmy z prodeje stalych aktiv (+) 0f 1917 5 77 680 890,0
2
B. Pujcky a uvéry spriznénym osobam (+/- 0 0 0 0 0 0,0
3
B Cisty pen&Zni tok vztahujici se k investiéni -3345| -4599  -22717 -1170 -589 65
** ¢innosti
*
C. Zmeéna stavu dlouhodobych zavazki (+/-) 187 129 23820 -67 -480 -435,0
1
C. Zmeéna stavu dlouhodobych Gvéra (+/-) 0 0 0 0 0 0,0
1
C. Zména stavu zavazk z dluhopist (+/-) 0 0 0 0 0 0,0
1
C. Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostiedky 0 -19 -5 000 -2 801 0| -7096,0
2
C. Zvyseni stavu zakladniho kapitalu (+) 0 -19 0 0 0 0,0
2
C. Zména stavu kapitalovych fonda (+/-) 0 0 0 0 0 0,0
2
C. Vyplacené dividendy a podily na zisku 0 0 -5 000 0 -435 -435,0
2 ()
© Cisty pen&Zni tok vztahujici se k finan&ni 187 110 18 820 -2 868 -480 -7 531
** ¢innosti
*
F. Cisté zvySeni, resp. sniZeni pen&Znich prosti-edkii 505 | 6908 -11492 3429 5 866 813
R. Stav penéZnich prostfedki na konci obdobi 505 | 14 050 2558 5987 11 853 12 666




Piiloha D: Podklad pro grafické vyjadreni ziskovosti 2006 — 2011

Ukazatele ziskovosti 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vykony 33235 35348 31834 24016 26426 19352
Celkové trzby 110152 | 111074 97 593 75 756 72531 73437
Obchodni marze 8 464 8870 8 847 4464 4 936 6784
Ptidana hodnota 17 232 19700 18 764 14 610 17778 15323
Provozni vysledek hospodafeni 908 1278 169 1463 2751 2582
Celkovy vysledek ptred zdanénim (EBT - Earnings before

Tax) 717 1512 221 203 1289 1483
Celkovy vysledek po zdanéni (EAT - Eearnings after Tax) 259 1047 220 441 1461 1093
EBIT (Earnings before Interest and Tax) 717 1523 718 1391 2319 2524
Rentabilita trzeb ze zisku po zdanéni 0,2% 0,9% 0,2% 0,6% 2,0% 1,5%
Rentabilita trzeb z provozniho vysledku hospodateni 0,8% 1,2% 0,2% 1,9% 3,8% 3,5%
Udaje pro grafické zobrazeni (ziskovost) 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Obchodni marze 8 464 8 870 8 847 4464 4936 6784
Ptidana hodnota 17 232 19700 18 764 14 610 17778 15323
Provozni vysledek hospodateni 908 1278 169 1463 2751 2582
Celkovy vysledek pfed zdanénim (EBT) 717 1512 221 203 1289 1483
Celkovy vysledek po zdanéni (EAT) 259 1047 220 441 1461 1093




Priloha E: Podklad pro grafické vy

jadieni nakladovosti 2006 — 2011

Ukazatele nakladovosti 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Materialova a energetickd naro¢nost produkce 43,0% 44,0% 46,3% 41,3% 42,6% 42,3%
Narocnost produkce na externi sluzby 30,6% 25,3% 22,5% 16,5% 8,8% 13,5%
Narocnost produkce na osobni naklady 37,5% 37,6% 34,7% 34,5% 31,2% 36,3%
Narocnost produkce na odpisy 2,7% 3,0% 4,1% 6,0% 6,4% 10,9%
Vyvoj struktury ndkladovych druhi 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Naklady na prodané zbozi 69 285 67 174 59 096 48 379 42 407 48 915
Spotieba materidlu a energie 14 295 15 560 14 755 9919 11 255 8191
Sluzby 10172 8 958 7162 3951 2329 2622
Osobni néklady 12 449 13290 11061 8291 8235 7019
Dang a poplatky 810 2828 2679 2630 2490 1917
Odpisy dlouhodobého majetku 3019 3309 3985 4568 4609 8 037
Ostatni provozni naklady 5603 8411 8962 4181 7912 8 840
Finan¢ni naklady 1629 767 1895 2121 2383 1644
Mimotadné naklady 0 0 0 0 0 0
Dan z piijmi 458 465 1 -238 -172 390
Celkem 117 720 120 762 109 596 83 802 81 448 87 575




Piiloha F: Podklad pro grafické vyjadieni CPK 2006 — 2011

Udaje pro grafické zobrazeni (struktura CPK) 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Material 1372 1415 1577 1454 1462 1237
Zbozi 8 427 13 648 17 476 8 540 6 024 6373
Obchodni pohledavky 6443 5151 5663 7025 5604 5407
Utty v bankéch 6379 13632 2223 5426 11 487 12 378
Obchodni zavazky -4 594 -10 635 -3773 -3 283 -545 -4 775
Zévazky k zaméstnanciim -34 -32 -38 -48 -448 -335
Zévazky ze socidlniho zabezpeceni -437 -388 -286 -229 -217 -165
Stat - danové zdvazky a dotace 0 -1 540 =727 -293 -475 -720
Bézné bankovni uvéry 0 0 -1 680 -1 680 -1 680 -864




Piiloha G: Podklad pro porovnani bilané¢nich pravidel 2006 — 2011

Aktiva (majetek) 2006 Pasiva (zdroje finan m.)
dlouhodoby Hmotny vlastni dlouhodobé vklady majitelt
Nehmotny 25995 neroz zisk 42857
Finan¢ni
cizi dl zavazky 44228
Zasoby 26225
kratkodoby Pohledavky 16528 kratkodoby kr zavazky 8583
prosti. na Gctech rezervy
Hotovost 23670 6532
kontrola 51460 kontrola 51460
Aktiva (majetek) 2007 Pasiva (zdroje finan m.)
dlouhodoby Hmotny vlastni dlouhodobé vklady majitelt
Nehmotny 29202 neroz zisk 43904
Finanéni
cizi dl zavazky 43904
Zasoby 29432
kratkodoby Pohledavky 20403 kratkodoby kr zavazky 20797
prostf. na uctech rezervy
Hotovost 34453 1564
kontrola 64723 kontrola 64723
Aktiva (majetek) 2008 Pasiva (zdroje finan m.)
dlouhodoby Hmotny vlastni dlouhodobé vklady majitel
Nehmotny 48067 neroz zisk 39122
Finanéni
dl zavazky
cizi bank Gvéry
Zasoby 48307 kr zavazky 64417
kratkodoby Pohledavky 25212 kratkodoby rezervy 37387
prostf. na ictech
Hotovost 27770 2900
kontrola 76525 kontrola 76525
Aktiva (majetek) 2009 Pasiva (zdroje finan m.)
dlouhodoby Hmotny vlastni dlouhodobé vklady majitelti
Nehmotny 44746 neroz zisk 36762
Finanéni
dl zavazky
cizi bank tvéry
Zasoby 44986 kr zavazky 61990
kratkodoby Pohledavky 17447 kratkodoby rezervy 31707
prostf. na uctech
Hotovost 23434 400
kontrola 68477 kontrola 68477




Aktiva (majetek) 2010 Pasiva (zdroje finan m.)
dlouhodoby Hmotny vlastni dlouhodobé vklady majitelti
Nehmotny 41400 neroz zisk 37788
Finanéni
dl zavazky
cizi bank tvéry
Zasoby 41640 kr zavazky 60969
kratkodoby Pohledavky 13209 kratkodoby 28911
prosti. na uctech
Hotovost 25062 5730
kontrola 66712 kontrola 66712
Aktiva (majetek) 2011 Pasiva (zdroje finan m.)
dlouhodoby Hmotny vlastni dlouhodobé vklady majitelt
Nehmotny 37453 neroz zisk 38446
Finan¢ni
dl zavazky
cizi bank Gvéry
Zasoby 37693 kr zavazky 54327
kratkodoby Pohledavky 13154 kriatkodoby 25120
prostf. na uctech
Hotovost 25820 9239
kontrola 63523 kontrola 63579




Abstrakt

SEDIVA, P. Optimalizace kapitalové struktury konkrétniho podniku. Diplomova préce.
Plzeii: Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, s. 91, 2012

Kli¢ova slova: Kapitalova struktura, determinanty, teorie optimalni kapitalové

struktury, praimérné vazen¢ naklady kapitalu, INFA, bod indiference.

Diplomové prace je zaméfena na optimalizaci kapitadlové struktury a doporuceni pro
optimalni kapitédlovou strukturu z hlediska vyuziti zdroji financovani. Teoreticka ¢ést
definuje kapitalovou strukturu ajeji determinanty, které ji ovliviiuji. Déle jsou zde
charakterizovany naklady kapitidlu a objasnény néckteré teoretické poznatky a teorie
souvisejici s optimalizaci. Prakticka c¢ast se sklada ze tii Casti. V prvni casti je
charakterizovan vybrany podnik AGROPA a.s. kde jsou vypocteny zdkladni financni
ukazatele slouzici ke stru¢né analyze podniku za obdobi 2006 - 2011. V druhé casti je
podrobné rozebrana analyza kapitalové struktury podniku, vypocten bod indiference
a také naklady jednotlivych druht kapitalu (WACC) podle metody INFA, pouZzivané
Ministerstvem prumyslu a obchodu. Tieti ¢ast praktické ¢asti diplomové prace zkouma
riazny pomér zadluzeni, dle vybranych teorii. Prace se zamétuje piedevSsim na teorii
klasickou, M&M, kompromisni, teorii ¢ty dimenzi a teorii manzelt Neumaierovych.
ZavereCna cast diplomové prace obsahuje ndvrh optimalni kapitalové struktury pro

spole¢nost AGROPA a.s. s ptihlédnutim k jeji soucasné strategii.
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SEDIVA, P. The Optimization of Capital Structure of the Concrete Company. A
Dissertation. Plzen: The Faculty of Economics of the University of West Bohemia,
s. 91, 2012

Key words: Capital structure, determinants, theory of optimum capital structure,
Weighted Average Cost of Capital (WACC), INFA, Break — Even Point (BEP).

The dissertation is aimed at optimizing capital structure and recommendations for
optimal capital structure in terms of the use of financial resources. The theoretical part
defines the capital structure and it’s determinants that affect it. Furthermore are
characterized the cost of capital and clarifies theoretical knowledge and theory related to
optimization. The practical part consists of three parts. The first part is aimed at
calculating basic financial indicators in order to create a brief analysis of the enterprise
during period 2006 - 2011. In the second part there is detailed analysis of capital
structure, Break — Even Point (BEP) and the costs of each type of capital (WACC)
according to the method INFA, as applied by the Ministry of Industry and Trade. The
third part of the practical dissertation examines the various debt ratio according to the
chosen theories. The work focuses on Classical theory, M & M, Compromise theory,
Theory Brealey and Myers, Theory Neumaier spouses. The final part of the dissertation
contains a proposal for the optimal capital structure for the company AGROPA a.s.
taking into account its current strategy.



