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Anotace

Hlavnim cilem této bakalaiské prace je charakterizovat financovani vybranych nejvétSich
ceskych podnikl. Prvni ¢ast se zabyva ¢lenénim spolecnosti dle velikosti, kterd se zaobira
vymezenim pojmu malého a stfedniho podnikani. V navaznosti na tuto charakteristiku jsou
rozdéleny organizace dle pravni formy. Dalsi oddil se vénuje vhodnym finan¢nim néstrojim,
jejichz naro¢nost na ziskani se poji se zavislosti na velikosti podniku, a které firmy casto
vyuzivaji pro ziskdvdni svych finan¢nich zdroji. Prace pokracuje vybérem
a rozborem struktury pasiv rozvahy jednotlivych vybranych firem. Dale jsou prosetiované
podniky porovnany mezi sebou spolu na zaklad¢ zvolenych finan¢nich ukazateli. Zavérem je
vyobrazena predikce budouciho vyvoje pro podnikovou praxi podle faktord, které
s vysokou pravdépodobnosti ovlivni chovani v oblasti ziskavani a rozd€lovani vlastniho

a ciziho kapitalu spolecnosti.
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Annotation

Characteristics and financing of the largest Czech companies

The main aim of this bachelor thesis is to characterize the financing of selected the largest
Czech companies. The first part deals with the classification of companies by size, which
deals with the definition of small and medium businesses. According to this characteristic,
organizations are divided by legal form. Another section is devoted to the appropriate
financial instruments, whose demands on the acquisition is associated with dependence on
company size and that companies often use for getting their financial resources. The bachelor
continues by selecting and analyzing the structure of liabilities of the individual selected
companies. Furthermore, investigated companies are compared between themselves on a basis
of selected financial indicators. In conclusion of this bachelor is depicted predictions for
business practices by factors, which likely will affect behavior in the acquisition and

distribution of equity and debt capital companies.
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Uvod

Podniky zastavaj velmi dilezitou hnaci sild svétové ekonomiky. Takovy podnik muze
vzniknout, rozvijet se a celkové fungovat na zakladé ziskani, propojeni a zuzitkovani
dalezitych jednotlivych zdroji — materidlni, informacni, lidské. Nicméné ke shromazdéni
téchto zdrojii bohastvi, je zapotiebi jeste¢ jeden zdroj, kterym jsou financni prostiedky.
Financovani spole¢nosti se tedy jevi jako zakladni a velmi podstatna skutecnost, ktera je

nutna pro plynuly chod a dalsi rozvoj podniku.

Hlavnim pfedmétem a cilem prace je charakterizovat financovani vybranych nejvétsich
Ceskych spolecnosti. Téma bylo vybrano na zdkladé dilezitosti téchto podnikd pro
ekonomiku Ceské republiky. V ramci dosazeni vytyéeného cile bude v praci proveden
rozbor struktury pasiv Vvrozvaz jednotlivych vybranych podnikti. Analyza vlastniho
a ciziho kapitalu spole¢nosti by méla podat nastin, v jaké mife tyto podniky vyuzivaji své
finan¢ni prostfedky pro svij dalSi rozvoj. Organizace a jejich struktura vlastnéného
kapitalu se 1i$i od ostatnich spolecnosti z hlediska riznych faktorli, proto jsou v praci
zvoleny a vypocteny vhodné finanéni ukazatelé, které pomohou interpretovat slozeni pasiv
jednotlivych vybranych podnikd. Nasledné z hlediska zajimavosti ziskdvani dal§iho
kapitélu proSetiovanych firem bude na konci prace vyobrazena predikce financovani téchto

vybranych spole¢nosti.

Spolecnosti je mozné odliSit podle riznych ryst, na zakladé kterych je mozné podniky
mezi sebou porovnavat. Prvni kapitola se vénuje charakteristikam podnikii podle velikosti,
kde hlavni mySlenkou je vymezeni pojmu malého a stfedniho podnikéni, které je vhodné
pro srovnavani vyhod a nevyhod s velkymi podniky. V navaznosti na tuto kapitolu jsou
roz&lenény nejbéznéjsi pravni formy organizaci v Ceské republice. Jednotlivé pravni formy
jsou dal§im pfiméfenym kritériem pro porovnani, jelikoZ v ptipadé kazdého druhu se jedna

o odli$né podminky pro zaloZeni a kazda pravni forma vykazuje odliSnou charakteristiku.

Pribéh financovani velkého a malého podniku je velky rozdil z hlediska narocnosti
ziskavani finan¢nich zdrojl. Kapitola 2 je vyhrazena pro vybrané finan¢ni nastroje, které
jsou odvozeny od vyvoje a velikosti spolecnosti a zaroveti, které se v Ceské republice
bézné vyuzivaji.
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Za ucelem splnéni hlavniho cile je v dalsi ¢asti prace vypracovana charakteristika a vybér
nejvétsich Ceskych spolecnosti, nanéz navazuje rozbor struktury pasiv rozvah téchto
podnik. Analyza by méla vyobrazit piehled o finan¢nich zdrojich v ramci vlastniho
a ciziho kapitdlu vybranych spolecnosti. Pomoci jednotlivych analyz struktury pasiv
prosettovanych podniki je vytvofeno porovnani na zdkladé vybranych finan¢nich
ukazateld. Dle zvolenych finan¢nich ukazatell je interpretovano, jak jednotlivé spole¢nosti

vyuzivaji své finan¢ni zdroje.

Zavérem prace je predikce budouciho vyvoje financovani vybranych podnikt. Vyhled pro
podnikovou praxi je postaven na rozboru struktury pasiv proSetiovanych spole¢nosti
v délce 3 let.
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1. Charakteristika podniki

Z hlediska ekonomické teorie lze podnik vyjadfit jako souhrn hmotnych a nehmotnych
slozek majetku. Podniky slouzi jako hnaci sila nejen pro chod hospodarstvi v tuzemsku, ale
i k fungovani ekonomiky po celém svété. Hlavnim tkolem spolecnosti je produkovani
statkll a sluzeb k uspokojovani potieb zakaznikt s cilem ziskat co nejvyssi zisk. Aby tyto
cile bylo mozné splnit, je nutné ziskat zdroje financovani, které cCastecné souvisi
I S charakteristikou podniku, kterd je niZe rozebrana. Podniky jako takové se vyznacuji
svymi typickymi znaky a lze je charakterizovat z mnoha hli pohledu, a sice podle funkci,
cili, formy vlastnictvi, velikosti, pravni formy ¢i podle obecnych prvki jako je
ekonomické samostatnost ¢i pravni subjektivita. Nicméné v ramci souladu s tématem prace

jsou zde vybrany jen ty dtlezité charakteristiky podniku, které lze vyuzit. [9]

Nasledujici kapitola spolu s jejimi subkapitolami se zabyvaji vybranymi a zakladnimi
charakteristikami podniku. Jsou zde uvedeny podstatné informace, které lze vyuzit
K porovnavani a roz¢lenéni vybranych Eeskych podnikd v praktické ¢asti prace. Prvni
podkapitola je zaméfena na rozdéléni podnikt dle velikosti (mikropodniky, malé, sttedni
a velké podniky), coz v praxi vytvoii predstavu, kolik podnik zaméstnadva zaméstnancti, jak
velky je jeho obrat ¢i kolik ¢ini bilan¢ni suma rozvahy pravé pomoci této charakteristiky.
V névaznosti jsou dale rozebrany vyhody a nevyhody takovychto spolecnosti. Posledni
oddil této kapitoly je vénovan typickym obchodnim spolednostem v Ceské republice spolu

s informacemi, které jsou nutné a potiebné k zaloZeni.

1.1 Charakteristika podniki dle velikosti

V soudasné dobé& vramci plisobnosti Ceské republiky v Evropské Unii se pro tuto
charakteristiku vyuziva nazev Malé a stfedni podniky (MSP) ¢i SME (Small and Medium-
Sized Enterprise) nebo SMB (Small and Medium Businesses). Jsou to spole¢nosti, které se
vyznacuji pomérné¢ malym poctem zameéstnancli. Nicméné aby takova firma se mohla
oznacovat za MSP, je zapotiebi splnit urcita kritéria, ktera vyplyvaji z natizeni Evropské

komise. [8]
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Malé a stfedni podniky patifi mezi vyznamné ekonomické subjekty, které zastupuji
dilezitou roli nejen v ekonomice Ceské republiky (dle CSU k datu31. 12. 2014
vykonavalo 1 124 380 pravnickych a fyzickych osob a poctem zaméstnanci v rozmezi
0-249, coz shrnuje obrazek ¢. 1), ale i v ostatnich ¢lenskych statech Evropské unie, jelikoz
poskytuji pracovni piilezitosti okolo dvou tfetinam zaméstnancii. K roku 2014 bylo touto
sférou v tuzemsku zaméstnavano 1 784 000 zaméstnanctl. Clenové Evropské unie usiluji
0 podporu vytvafet nova volna pracovni mista. Momentaln¢ k roku 2015 se v EU
vyskytuje 23 miliond malych podniki, coz piedstavuje 99 % vsech podnikii. Mimo jiné
podniky s charakteristikou malych a stfednich podnikii intenzivné zvysuji

konkurenceschopnost, rust a v neposledni fadé€ inovace v Evropské unii. [8]

1 400 000

1200000 1079668 1108736 1139267 1144943 1126 305 1126153
1000 000
800 000

o - =+ o

600 000 3 8 g 5 ~ g g

E ﬁ § = -] g E‘, - -

400 000 - o b o = B i~ fal -

00 2 =
— - —
200 000 :
0
2008 2010 2011 2012 2013 2014

I Pofet MSP - pravnickeé osoby
N Pofet MSP - fyzické osoby
Potfet MSP - celkem

e Pyfet podnikd celkem (bez ohledu na velikost subjektu)

Obrazek 1 Vyvoj poctu MSP v letech 2009 — 2014
Zdroj: [7]

Obrazek 1 udava pocet malych a stiednich podniku v letech 2009 — 2014. Je mozné vidét,
ze pocet se od roku 2009 az do 2012 pomérné¢ zvySoval. Nicméné v pozd¢jSich letech se

celkovy pocet spolecnosti s charakteristikou malého a sttedniho podnikéni snizil.

Problémem v tomto sektoru zpravidla mize byt nedostatek finan¢nich zdroji, podniky se

snazi dosahnout na nejnovéjsi technologie ¢i inovace, ovSem dostupnost penéznich
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prosttedkt se jevi jako Castd prekazka. Evropska unie za ucelem podpory hospodaiského
rozvoje se snazi dotovat tyto spoleCnosti, které maji nedostatek kapitalu, formou
investi¢nich podpor, pficemz malé a stiedni podniky pro moznost poskytnuti dotace musi
splitovat uréita kritéria tzv. ,,prahy“. Tyto prahy jsou urdeny dle ,,Piilohy I NARIZENI
KOMISE (ES) ¢. 800/2008 ze dne 6. srpna 2008, kterym se v souladu s clanky 87 a 88
Smlouvy o ES prohlasuji urcité kategorie podpory za slucitelné se spolecnym trhem
(obecné narizeni o blokovych vyjimkach)“ [13]. Prahy, které je potfeba splnit na (za
predpokladu, Ze jste podnikem) uskute¢néni dotace v ramci Evropského unie (lisi se od
ostatnich zemi svéta ale jen v poctu zaméstnanct, viz tabulka 1) jsou pocet zaméstnanctl,

bila¢ni suma nebo ro¢ni obrat. [15]

Tabulka 1 prahy MSP v jinych zemich

Mikropodnik Maly podnik Stfedni podnik
Australie a Novy Méné nez 5 Méng¢ nez 20 20 az 200
Zéland zameéstnancu zameéstnancu zameéstnanci
Méné nez 5 Méné nez 100 100 az 500
Kanada a USA
zameéstnancu zameéstnancu zameéstnanci
Jizni Korea a
) ) Méné nez 10 | Mené€ nez 100 100 az 500
Brazilie, Spojené
} zameéstnancu zameéstnancu zaméstnancu
Arabské emiraty

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé [12]

Tabulka 1 umoznuje vidét rozdily prahd, které jsou stanovené pro malé a stfedni podniky
Vv jinych zemich. Pro porovnani s prahy, které jsou stanoveny v EU navazuje dal$i ¢ést
prace. V ramci skupiny mikropodnikl, malych a stfednich podnikil je zapotiebi splnit

prahy pro ptipadnou dotaci od EU.

e Mikropodniky — pro dodrzeni hranic, spole¢nosti musi mit pocet zaméstnavanych
pracovnikll mensi nez 10, dale ro¢ni obrat mikropodnikti nebo bilan¢ni suma nesmi

ptresahnout 2 miliony euro.
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e Malé podniky — podnik mize zaméstnavat do 50 zaméstnanct a zaroven bilan¢ni
suma ¢i ro¢ni obrat spole¢nosti nesmi presdhnout 10 miliont euro.

e Stfedni podniky — poéet zaméstnanc, ktery je stanoven podnikim pro tuto skupinu
zaméstnavat musi byt mensi nez 250 a soucasné pro tuto kategorii firma nesmi
piesahnout ro¢ni obrat 50 milionu euro nebo ro¢ni bilan¢ni sumu, ktera je je podle
pravidel Evropské unie stanovena na mén¢ nez 43 miliont euro.

e V piipadé, Zze podnik ptrekro¢i hranice pro stfedni podniky, pak patii do velkych
podniki. Pro lepsi ptehled a pozoruméni tohoto roz¢leneni do jednotlivych skupin

pro malé a stfedni podnikani je vyobrazen obrazek ¢. 1. [8][28]

NOVE PRAHY (cl. 2)

Potet
Kategorie zaméstnanc(: Roéni . Hmi
podniku | 'Ro&ni pracovni obrat nebol B RN
jednotka (RPJ)

950 < 50 miliont € ™z 43 miliont €
= v roce 1996 v roce 1996
40 milliond €) 27 milliond €)

; < 10 milionti € ™= 10 miliont €
maly < 50 {v roce 1996 iv roce 1996
7 miliond €) 5 milliond €)

T m gs
= 2 miliony € = 2 miliony €

mikropodnik <10 {dfive nedefinovdnc) | | (dfive nedefinovénc)

Obrazek 2 Prahy pro MSP
Zdroj: [7]
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Obrazek 2 informuje o hranicich, které musi firmy dodrzet, jestlize cht&ji mit

charakteristiku malého nebo stiedniho podniku.

Nicméné tyto vyse uvedené prahy nejsou jedinou podminkou, které je potieba splnit, aby
urcity podnik spadal do charakteristiky malého a stfedniho podnikani. V ramci definice
MSP je nutné vzit v uvahu, zda je firma nezavisly, partnersky ¢i propojeny podnik. To
zéavisi na drzeni hlasovacich prav ¢i vlastnictvi zakladniho kapitalu jinych firem. Pti sbéru
a vypoctu informaci o spolecnosti je nutné vzit v potaz souvislosti s ostatnimi podniky.
Podle typu, kam urcita spolecnost bude spadat (bud’ do nezavislych, partnerskych nebo
propojenych podnikil), je zapotiebi pficist dalsi data (tim jsou na mysli zaméstnanci
a financni udaje), ktera dle pravidel MSP v celkovém souctu stanovi, zda je vybrana

spole¢nost v rozsahu prahti ¢i nikoli. [8]

e Nezavislé podniky — V piipadé této skupiny je naprosto nezavislym podnikem
podnik, ktery nevlastni zadné podily jinych podniki a naopak ostatni podniky
nevlastni zadné podily pravé tohoto podniku. OvSem, aby spolecnost patiila do
skupiny nezavislych podnikt, tak spole¢nost nesmi piekrocCit hranici 25 %
vlastnictvi hlasovacich prav nebo zdkladniho jméni jiné spolecnosti ¢i naopak.
Vzdy bere ten udaj, ktery ma vétsi hodnotu. Zaroven je mozné, aby podil firmy
vlastnilo vice investorli (pfi¢emz ani jeden investor nesmi piekro€it stanovenou
mez), ovSem nesmi byt navzajem propojeni (viz propojené podniky). V ptipad¢ této
kategorie a prohlaseni evropské komise existuje n€kolik vyjimek, které patii do
nezavislych podnikli a zaroven mohou piekracovat stanovené hranice, a to sice:
., verejné investicni spolecnosti, spolecnosti rizikového kapitalu, business angels,
univerzity a neziskovda vyzkumna strediska, instituciondlni investori vcéetné fondu
pro regiondlni rozvoj ¢i samostnatné organy s rocnim rozpoctem nizsim nez 10
milioni eur a s méné nez 5 000 obyvateli** [8]. Ohledné téchto vyjimek, investofi ¢i
investi¢ni spolecnosti nesmi piekro€it vlastnictvi 50 % hlasovacich prav nebo
zékladniho kapitalu ur¢ené spolecnosti a zaroven vkladatelé nesmi byt propojeni.

e Partnerské podniky — Dle stanovenych pravidel EU, patii do skupiny partnerkych
podnikt ta spole¢nost (matei'ska spolecnost), kterd ma ve vlastnictvi rovno a vice
nez 25 %, ale méné nez 50 % hlasovacich prav nebo zakladniho jméni jiné firmy

(dcetind spolecnost) nebo naopak firma je drzitelem rovno nebo vice nez 25 %

19



a zaroveil mén¢ nez 50% téchto dvou udaji spolecnosti. Zaroven nesmi existovat
propojenost s dalsimi podniky. V piipadé partnerskych podniki se jedna predevsim
0 hodnotnou finanéni podporu, ktera probiha navzajem mezi spole¢nostmi pro dalsi
rozvoj. Pii kalkulaci udaju zalezi, kolik procent je vlastnéno dominantni
spoleCnosti. Je zapotiebi zjistit, jakd je procentudlni vySe hlasovacich prav ¢i
zakladniho kapitali. S pomoci zjisténych procent je dale nutno vypocitat pfislusny
pocet zaméstnancti a financnich udaju, ktery se nadale piicitd k datim mateiské
spole¢nosti. Nahled, jak provést vypocet je na obrazku ¢. 2.

e Propojené podniky — Nasledujici typ spole¢nosti se vyskytuje v Ceské republice jen
ziidka. Jedna se o princip fizeni spole¢nosti, kterd je vice jak z 50 % vlastnéna
jinym podnikem. Napiiklad matefskd spolecnost, ktera vlastni vice jak 50 %
hlasovacich prav nebo zakladniho jméni dcefiné organizace, mize tak uplatiovat
rozhodovaci vliv. Pti vypoctu udaju pro zjisténi, zda jsou splnény hranice pro MSP,
je nutno zapocitat k hodnotam vlastnéného podniku 100 % zaméstnanct
a finan¢nich dat propojené spolecnosti. [8]

Mdj podnik A viastni 33 % podniku C a 49 % podniku D, zatimco
podnik B mé 25% podil v mém podniku.
PFi vypo&tu svych Gdajii o poétu zaméstnanci a finanénich Gdaij

pFipo&tu ke svym celkovym tdajim pFislusné procentni podily
tdaji za podniky B, C a D.

MOJE CELKOVE UDAJE = 100 % A + 25 % B + 33 % C + 49 % D.

Rognik®

Obrazek 3 Vypocet informaci pro MSP
Zdroj: [1] s. 22
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Obrazek 3 zndzoriiuje postup pii vypoctu celkovych tdaji pro skupinu partnerskych

podnikt. Dilezité je pii vypoctu sledovat jaky podil vlastni ,,mlj podnik* v ostatnich

podnicich nebo naopak, kolik procent ,,mé¢ho podniku* je vlastnéno cizi spolecnosti.

1.1.1 Vyhody a nevyhody malych a stfednich podniki

Pifi porovnani malych a stfednich podnikli s velkymi podniky, existuje fada vyhod

a piilezitosti pravé pro MSP, kterych Ize vyuzit pro ziskani lepSiho postaveni spolecnosti

na tuzemskych, ale i na zahrani¢nich trzich. Naopak 1 velké podniky disponuji mnozstvim

vyhod oproti menSim spoleCnostem, coz vytvari urCity handicap pro firmy

S charakteristikou malych a stiednich podnikl. Mezi podstatné pifednosti MSP tedy patii:

Odolnost proti hospodarské recesi — Ohledn¢ malych a stfednich podnikid je
rezistence proti ekonomickému tpadku vyssi, nez to byva u vétsich podnikii. Tato
odolnost vyplyva zrychlejsi reakce na zmény trhi. U spolecnosti S touto
charakteristikou se dale naskytuji moznosti vyuziti produkénich kapacit, jelikoz
velké podniky pii dopadu recese upoustéji od svych nevydéleénych ¢Cinnosti, coz se
vyznacuje jako dobré ptilezitost pro malé a sttedni podniky.

Vytvateni novych pracovnich pfileZitosti — Princip této vyhody je zaloZen na
nizkych nakladech téchto spole¢nosti, jelikoZ vydaje na vytvofeni pracovniho mista
jsou u MSP mensi nez u vétSich podnikii. Velké spolecnosti v ptipadé recese
propoustéji zaméstnance pro nadbytecnost, coz se jevi jako benefit pro mensi
podniky, které témto zkuSenym pracovnikiim mohou nabidnout volné pracovni
misto.

Inovacni kreativita — Bez tohoto kladu by malé a stfedni podniky nemohly na trhu
existovat. Vedouci pracovnici v téchto spole¢nostech jsou blize informovani
o inovacnich planech a zavadéni novinek na trh, nez je to u vétsich firem.

Pruzné reagovani na zmény — Za situace fluktuace trhu, je pro malé nebo stiedni
podniky jednodus$si reagovat na zmény poptavky, nez je to u velkych podnikda.
Tento princip rychlejsi reakce je zalozeny na kapitalové struktute, kterou MSP

disponuji oproti vétsim podnikiim. V zavilosti na malé kapitalové struktuie je pro
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malé a stfedni podniky jednodussi transformace a reorganizace vyrobni ¢innosti
podniku.

e Rychlost pfijimani podnikatelskych rozhodnuti — Toto pozitivum spociva
v uzkych organiza¢nich strukturach, které firmy s charakteristikou malého
a stfedniho podniku maji jednoduché a ptimé oproti vétsim podnikum. Vyhoda tedy
spo¢iva v rychlejsi komunikaci mezi fidicimi prvky spolu s lepsi kontrolou nad

spole¢nosti. [11]

1.1.2 Srovnani MSP s velkymi podniky

Na druhé strané v nékterych ohledech maji MSP slabsi postaveni nez velké podniky a to

sice:

e Omezené moznosti zaméstnavani odbornikd ve statni spraveé — Bariéry (legislativa,
danovy systém, statni regulace ¢i ziskavani kapitalu), které pisobi na podniky
a ovliviiuji je, jsou v zédsad¢ stejné. Nicméné z dlivodu menSich disponibilnich
prosttedkll oproti velkym firmam se zaméstnavani odbornikil jevi jako problém.
Jedna se prevazné o to, ze v MSP je vytvaren natlak na pracovniky, ktefi v této
spravé pracuji z diivodu usetfeni financi, které mohou byt investovany do jinych
funkeci.

e Mala finan¢ni sila — Nasledujici nevyhoda je zaloZzena na nedostatku finanéni
zdrojii. Pro firmy s malym obratem a ziskem je obtizné ziskavani cizich zdroji,
sc¢imz se dale poji horSi konkurenceschopnost, problémy s plnénim
podnikatelskych plant a cili.

e Vyssi intenzita prace a nepiiznivé pracovni podminky — V navaznosti na slabou
finanéni stranku a vubec kapitalovou strukturu téchto podnikl jsou zaméstnanci
vystaveni ostré konkurenci. Vedouci pracovnici, ktefi se snazi zvySit objem
prodeje, trzni podil, znalost znacky, maximalizace zisku a trzni hodnoty
spolecnosti, tak vyvijeji tlak na své pracovniky, coz vede ke Spatnym pracovnim
podminkam.

e Omezené moznosti ziskavani benefiti z rozsahu produkce — Malé a stiedni podniky

jsou omezené v zavislosti pofizovani materidlu ve veétSim mnozstvi vici velkym
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podnikiim. Tato nevyhoda spoc¢ivda v omezeni finan¢nich prostfedkit MSP.
Rozsahlé spolecnosti, které disponuji velkymi finan¢nimi zdroji, mohou sjednavat
objednavky ve velkém mnozstvi, ¢imz dostavaji mnozstevni slevy a jiné vyhodné
dodaci podminky. V dal$im ptipad¢ velké organizace mohou poskytovat cenu
vyrobkl ¢i sluzeb pod hranici primérné ceny na lokalnim trhu a tim ziskat vice
zakaznikd. Omezeni rozsahu produkce se se jevi pro MSP jako znacéné
problematicka.

e Omezené prostfedky na marketingovou komunikaci — Hlavnim problémem
a slabou strankou v této oblasti je nedostatek financnich zdrojt, za které by bylo
mozno vice propagovat vyrobky ¢i sluzby spolecnosti, ¢imzZ by se dala zvySovat
zakaznicka zakladna a tak i objem prodeje. Navic je velmi slozité piebrat loajalni

spotiebitele od velkych spole¢nosti. [11]

1.2  Charakteristika podnikii podle pravni formy

V soucasné dobé¢, nejcastéjSim typem pravni formy nejvétsich nebo nejvyznamnéjSich
spolecnosti Ceské republiky je spole¢nost s ruéenim omezenym nebo akciova spoleénost.
Je to z divodu rizika, které vetfejna obchodni nebo komanditni spolec¢nost obnaSeji
a naopak kvuli vyhodam, které jsou poskytnuty kapitalovymi korporacemi oproti osobnim
spoleC¢nostem. Z ptic¢iny odliSnosti podnikli je zapotiebi charakteristika pravnim forem

organizaci.

Nasledujici podkapitola se zaobird Ctyfmi zdkladnimi a nejpreferovanéjSimi obchodnimi
spole¢nostmi dle pravni formy, které se vyskytuji na tizemi Ceské republiky spolu s jejich
charakteristickymi znaky. Tyto spolecnosti upravuje zdkon ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich
korporacich. Dle tohoto zdkona se obchodni korporace rozdéluji na kapitalové (akciova
spolecnost a spolecnost s ru¢enim omezenym) a osobni spolecnosti (vefejna obchodni
spole¢nost a komanditni spole¢nost). Jejich zaloZeni je podlozeno tzv. spoleCenskou
smlouvou nebo zakladatelskou listinou, ktera je sepsana fyzickou ¢i pravnickou osobou

a vznikaji zapisem do obchodniho rejstiiku. [27]
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1.2.1 Verejna obchodni spolecnost

Podnik tohoto typu patii do skupiny osobnich spolecnosti, kde predmétem cinnosti je
podnikadni nebo sprava majetku. U oznaceni tohoto typu pravni formy (vefejna obchodni
spole¢nost) lze pouzit zkratku ,,vef. obch. spol.“ nebo v. o. s.“ nebo v pfipadé, kdy je
V nazvu firmy jméno spolecnika staci ,,a spol.“. Spolecnost musi byt zaloZzena minimaln¢
dvéma osobami (FO nebo PO), které se spolecné podileji na fizeni organizace, neurci-li
spoleCenskd smlouva jinak. Kazdy spolecnik ma hlasovaci pravo — jeden hlas, pokud neni
dle spolecenské smlouvy uvedeno jinak. Minimalni pozadovany kapital zde neni stanoven
zédkonem, pokud neni ureny spolecenskou smlouvou, a spoleCnici ru¢i za zavazky
spole¢nosti celym svym majetkem. Pti nedostani svym zadvazkim mutze vzniknout velka
ujma zakladatelim pfi pfipadném zkrachovani firmy, jelikoz majitelé ru¢i svym majetkem.
Zisk nebo ztrata se rozdeluji mezi spole¢niky rovnym dilem, pficemz kazdy spolecnik ma
pravo na 25 % castky ze své splacené vkladové povinnosti. Cely proces zaloZeni se odviji

od sepsani spolecenské smlouvy, ktera musi obsahovat nasledujici nalezitosti:

¢ Firma a sidlo spole¢nosti.
e Urceni FO — jejich jména a ptijmeni, poptipadé PO — jejich sidlo a nazev.

e Ugel spole¢nosti — predmét podnikéni &i sprava majetku.

Vsichni spolecnici podepisi smlouvu o zalozeni (podpisy musi byt notarsky ovéteny)
a poté podavaji navrh na zapsani do obchodniho rejsttiku, kdy zapsanim spolecnost vznika.
[27]

1.2.2 Komanditni spolecnost

Dalsi typ také spadd do skupiny osobnich spole¢nosti, pficemz ekonomicka teorie fadi
komanditni  spolecnost 1 do kapitalovych  korporaci, z divodu spolecnych
charakteristickych rysi spolec¢nosti s ru¢enim omezenym. Oznaceni jako u predchozi
spolecnosti l1ze nahradit zkratkou ,,kom. spol.“ nebo ,k. s.“. Zajimavosti v ramci této
spolecnosti je, Ze se spolecnici d€li na dvé skupiny. Na jedné strané stoji tzv.

komplementati a na druhé strané tzv. komanditisté. Aby podnik mohl vzniknout je
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zapotiebi alespon 1 komanditista a 1 komplementaf, kdy komandistista ru¢i do vyse svého
nesplacené¢ho vkladu nebo do vyse tzv. komanditni sumy (jedna se o vysi ¢astky, ktera je
ur¢ena spolecenskou smlouvou a kterou komanditisté ruci za zavazky spolec¢nosti). Naproti
tomu komplementaii ru¢i celym svym majetkem a jsou statutarnimi organy. Spolecenska
smlouva muze stanovit, jen ne¢které komplementafe jako statutdrni organ. Jako u vetejné
obchodni spolecnosti také neni stanoven minimalni pozadovany zakladni kapital, ale jen
pro komplementaie. V pfipadé¢ komandisti je nutno slozit zakladni kapitdl minimalné
v ¢astce 5000 korun ceskych. Na obou stranach, jak u komanditistiky, tak
u komplementatre jsou rozdilné podminky V ruceni za zavazky a rozd€lovani zisku v
organizaci. Zisk v podniku se déli na polovinu mezi komplementaie a spole¢nost, neurci-li
spolecenskd smlouva jinak. Komplementéfi si svych 50 % zisku rozd¢li také na polovinu.
Druhou ¢ast zisku si déli komanditist¢ podle vySe jejich vkladi. Za ztratu komanditisté
nenesou odpovédnost, vyporadat se, se zapornym hospodaiskym vysledkem odpovidaji jen
komplementati. V ramci komanditni spole¢nosti ma spolecenska smlouva stejné podminky
jako u v. o. s., pfi¢emz navic musi uvést, které FO jsou komplementati a které jsou

komanditisté plus vysi vkladu jednotlivych komanditist.[27]

1.2.3 Spolec¢nost s ru¢enim omezenym

Tento typ spolednosti patii do kapitalovych spoleénosti. V Ceské republice je nejvice
Casty. Nazev firmy u tohoto typu pravni formy muze byt nahrazen za ,,spol. s r. 0. nebo
»S. . 0.“. MlZe byt zaloZena jednim nebo vice spole¢niky (FO nebo PO) na zédkladé
spoleCenské smlouvy ¢i zakladatelské listiny formou vetejné listiny, které se lisi
v urcitych pozadavcich oproti pfedchozim typim korporaci. A sice musi v téchto

dokumentech byt uvedeno:

e Pocet jednateld za spolecnost.
e Vyse zakladniho kapitalu a podil vkladi kazdého spolecnika.

e Urceni druhti podilt kazdého spolecnika a prav a povinnosti s nimi spojenych.

Minimalni zakladni kapital, ktery je potieba slozit je 1 koruna ceska. Vklady zakladatel

musi splatit nejpozdéji do 5 let. Hlasovaci pravo ve spolecnosti je zavislé na vysi vkladu
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spole¢nika, na 1 korunu ceskou pfipadd jeden hlas, pticemz podle spolecenské smlouvy
muze byt stanoveno jinak. Spolecnici ru¢i spole¢né¢ a nerozdilné do vyse souhrnu
nespalcenych vkladi. Orgéany tohoto typu firmy jsou valnd hromada jako nejvyssi organ,
dale jednatel, ktery je statutarnim organem a jako kontrolni organ slouzi dozorci rada.
Navrh na zapis do obchodniho rejstiiku ptredkladaji vsichni jednatelé¢ spolecnosti. Zisk
k rozdéleni mezi spole¢niky je urcen na zakladé valné hromady. Spole¢niky si zisk rozdéli

podle jejich poméru, které jsou uréené ve spolecenské smlouvé. [17]

V soucasné dob¢ je spolecnost s r.o. velice oblibena a pocet této pravni formy v Ceské

republice znacn¢ roste.

Ceska s. r. 0. podle zékladniho kapitalu v roce 2014

Zakladni kapital

Mensi nez 200 000 KE (68,89 %)

1KE 7.43 %

1 000 K& 10,52 %

10 000 K& 7,95 %

20 000 K& 6,11 %

50 000 K& 6,21 %

100 000 K& 11,63 %

0{% ostatni do 200 000 K& 19,04 %
% 200 000 Ké 25,09 %

I vice nez 200 000 K& 3,46 %

neurceno 2,56 %

Ceska s. r. 0. podle zékladniho kapitalu v roce 2015

Zakladni kapital
7

'% Mensi nez 200 000 KE (78,09 %)
% 1Ke 5,52 %
1 000 K& 13,36 %
10 000 K& 11,04 %
20 000 K& 7,52 %
50 000 K& 6,53 %
>, 100 000 K& 14,66 %
S’@) ostatni do 200 000 KE 19,46 %
% 200 000 K& 17,85 %
I vice nez 200 000 K& 3,95 %
neurceno 0,11 %

Fdroj: Bisnode

Obrdzek 4 Riist poctu spolecnosti s r.o. v Ceské republice
Zdroj: [17]



Obrazek 4 zobrazuje graf, kdy od 1. 1. 2014 vesel v platnost novy zakon o obchodnich
korporacich a zménil se zékladni kapital spolecnosti S touto charakteristikou pravni formy
2200 000 K¢ na pouhou jednu korunu. Dopad nového zakona zvysil pocet korporaci
Sru¢enim omezenym na vice nez 3200, coz Cini vice nez 78 % celkového poctu

spole¢nosti dle jednotlivych pravnich forem. [27][17]

1.2.4 Akciova spole¢nost

Jedna se o typ podniku, ktery spada pod kapitalové spole¢nosti a je mozné ho zalozit
jednou fyzickou osobou ¢i jednou pravnickou osobou. Zakladni kapital musi byt sloZen
V minimalni vy$i 2 miliont korun ¢eskych nebo 80 000 EUR. ZK je rozdé€len na urdity
pocet akcii, ze kterych je dale odvozeno hlasovaci pravo akcionaiti ve spole¢nosti. Vklady
spole¢nikti museji byt splaceny nejdéle do podani navrhu podniku na zapsani do
obchodniho rejstiiku. V korporaci tohoto typu spolecnici neruci za zavazky spolecnosti.
V ramci této spolecnosti je mozné vybrat systém vnitini organizace, a to sice dualisticky
nebo monisticky’. Pro kazdou metodu fizeni jsou charakteristické odlisné organy
spole¢nosti, kromé nejvyssiho organu — valna hromada - ten zlstava stejny. V dualistickém
systému je statutdrnim organem predstavenstvo a jako kontrolni organ dozor¢i rada.
V monistickém systému piisobi statutdrni feditel a spravni rada. Rozdilem a vyhodou
monistického systému oproti dualistickému spociva v drzeni vSech funkeci (funkce, které
vSechny organy v dualistickém systému) statutdrniho feditele, ¢imz se urychli rozhodovéni
ve spolecnosti. Akciova spolecnost se od ostatnich typl korporaci 1i$i zakladatelskym
dokumentem. Pro zalozeni spolecnosti se pfijimaji tzv. stanovy, které nahrazuji

zakladatelskou listinu ¢i spolecenskou smlouvu. Soucésti stanov je:

e Sidlo firmy a pfedmét podnikani.

e Vyse zdkladniho kapitalu.

! Vznik monistického systému byl inspirovan v zahraniéni (Anglie, Francie)
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Pocet, jmenovitd hodota akcii a jejich vlastnosti.

Préava spojend s vydanymi akciemi, pokud néjaké jsou.

Mnozstvi hlast spojenych s jednou akcii a postup hlasovani na valné hromadé¢.
Informace o vybrani jednoho z moznych vnitinich systémt.

Jiné udaje, pokud stanovi zakon. [27]
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2. Financovani podnikii

V soucasnosti spole¢nost miize byt zaloZzena kazdou fyzickou a pravnickou osobou, ktera
spliuje vSeobecné podminky pro podnikéni. StéZejni problém ovSem piichazi pfii
nasledném rozvoji a rozsifovani jiz zaloZzené¢ho podniku. Aby organizace mohla piistoupit
k dalsimu vyvoji, je zapotiebi mit dobry podnikatelsky plan, ktery bude podlozen vizi a
cili. Pro takovy podnikatelsky plan je nutné ziskat realizovatelné zdroje financovani, které
zamyslejici podnikatelsky zamér pomohou splnit. OvSem pii nedostatku vlastniho kapitalu
a kontaktli je nevyhnutelné hledat finan¢ni nastroje v oblasti ciziho kapitalu, ktery mnohdy
byva levnéjsi nez jméni vlastni. Nasledujici kapitola prace se proto vénuje financnim

nastrojum a popisuje, kde 1ze potencialni finan¢ni prostiedky ziskat.

Pivod finanénich prosttedkti spolec¢nosti nemusi byt vzdy ze stejné jako u konkurence
nebo ostatnich firem, jelikoz Skala finan¢nich nastroju je pomérné rozmanita. Spolecnosti
vyuzivaji finanéni zdroje, které jsou vhodné podle jejich pravni formy, struktury
vlastnéného majetku, velikost podniku nebo Zzivotniho cyklu organizace. Finanéni
prostiedky muzeme rozdé€lit z mnoha Ghlt pohledu. Finance je mozné ziskat z riznych
zdroji (podle pavodu kapitalu) — vlastni nebo cizi. Dale se mohou délit z hlediska
casového pohledu — kratkodobé a dlouhodobé. Financni zdroje, které jsou zvoleny a
charakterizovany v nasledujici ¢asti prace jsou takového typu, které se méni s rostouci

velikosti podniku, tedy s zivotnim cyklem organizace, ktery lze rozvést na 5 fazi:

e Vznik.

e Raust.

e Stabilizace.
e Konsolidace.

e Konec¢na stabilizace.

Pro kazdy stupen riistu podniku je charakteristicky jiny nastroj financovani. AvSak je
mozné, ze podnik bude vyuZivat takové finan¢ni néstroje vV pozdéjsich fazich ristu, které

jsou spise typické pro pocatecni stadia. [11]
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Emise CP na vyspélych
trzich

Dudini kotace, emise
depozitnich certifikatl

Vyvoj spoleénosti
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IPO na domacim trhu

Faze a akvizice

Prodej strategickému partnerovi
Venture kapital

Soukroméa emise akcil

Bankovni (vér
Soukromy kapital/obchodni andélé

Leasing
Vklad podnikatele cas
Vznik a pocateéni rozvoj Rozvojova faze Stabilizace Konsolidace Koneéna stabilizace,
nastupnictvi

Obrazek 5Financovani v zavislosti velikosti podniku

Zdroj: [14] s. 74

Obrazek 4 zobrazuje graf, kde je vidét, jaké nastroje jsou vhodné pro financovani podniku
podle jeho rozvoje a V jednotlivych fazich rustu. Jednotlivé podkapitoly, jak ziskat
potfebny kapital pro zacinajici spole¢nost, nebo dalsi finance pro pln€ rozvinuty podnik,

jsou rozepsany nize.

2.1 Vklad podnikatele

Jedna se o vlastni zdroj, tedy o zakladni kapital, ktery se vétSinou vklada do spolecnosti pii
samotném zakladani, ovSem nemusi to byt pravidlem. Podnikatel mize kdykoli své volné

penézni, ale i nepenézni prostiedky vlozit do spoleénosti a tim navysit i jeji hodnotu. [14]

2.2  Leasing

Forma tohoto typu financovani podniku, kterda nespadd do oblasti ciziho ani vlastniho

kapitalu, je velmi vyuzivana na tizemi Ceské republiky, ale i celého svéta. Princip celého
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procesu je zaloZen na vyuzivani véci (Casto je to movita véc napf. automobil, piivésy,
VZV) nijemcem na zakladé smlouvy s pronajimatelem. Najemce, ktery vyuziva
pronajmutou véc, aniz by byla v jeho vlastnictvi, splaci mési¢né jednotlivé splatky
pronajimateli. Na konci splaceni (po ukonceni smlouvy), pronajimand véc nemusi vzdy
nabyt vlastnictvi toho, kdo si ji pronajmul, zaleZi na druhu leasingu. Na uzemi CR se

pouziva finan¢ni, operativni a zpétny leasing.

e Finan¢ni leasing - Podminky jsou stanoveny piedevsim na zéklad¢ ptistupu
leasingové spolecnosti ke klientovi. Nicmén¢ zékladni charakteristikou tohoto typu
financovani je prondjem zvolené¢ véci (movité nebo nemovité) S cilem ziskat
predmét do vlastnictvi po ukonceni sjednané smlouvy. V pfipadé¢ finanéniho
leasingu je zapotiebi pifi podepsani smlouvy prvni mimofadnou splatku tzv.
akontaci, ktera je stanovena v rozsahu 0 — 70% rozsahu podilu pofizovaci ceny
majetku, a od které se dale odviji dalsi pravidelné splatky. Vyhody pro spole¢nosti,
které plynou z financovani leasingem, jsou zlepseni cash-flow, leasingové splatky
jsou fixni, jsou danové uznatelnym nékladem a zaroven nejsou obsazeny v rozvaze.

e Operativni leasing - Princip vyuzivani tohoto leasingu se 1isi S tim rozdilem, ze
Vv piipad¢ splaceni findlni ¢astky vyuzivana véc zlstane ve vlastnictvi leasingové
spolecnosti, ¢ili prondjemce. Vyhodou je, Ze se neplati akontace jako u pfedchoziho
typu leasingu a spole¢nosti mohou tyto volné penézni prostiedky alokovat do
jinych ¢innosti. Dal$im pozitivum pomoci investovani operativnim leasingem
spoc¢iva v isporach na mzdach.

e Zpétny leasing — Je zaloZen na prodeji véci (Casto dopravni prostiedek) leasingové
spolecnosti. Na véc, kterou leasingova spole¢nost odkoupi je vystavena smlouva o
pronajimani firmé, kterd véc prodala. Benefit vtomto typu leasingu spociva

vV okamzitém ziskani finan¢nich prostfedkt a dafiovych vyhod. [14][10]

2.3  Business angels (Obchodni andél€) a rizikovy kapital

Pro zacinajici podniky, které maji velky potencial riistu do budoucna, je zdroj financovani
jako jsou obchodni andé€lé (investoii) spolu sjejich tzv. rizikovym kapitalem velmi

esencialni. Je to z toho diivodu, protoze spole¢nosti Casto nemaji dostatek svého vlastniho
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kapitalu a bankovni uvéry jakozto zdroj ciziho kapitalu, banky ve vétsin¢ ptipadech
nemohou zacinajicim podnikiim poskytnout z hlediska rizikovosti. V zasadé¢ podniky
mohou obdrzet od takového investora mnoho benefitii. Business angels vkladaji do startup
firmy nejen volné penézni prostiedky, ale i dulezité konexe a zkuSenosti za cilem zvySeni
trzni hodnoty podniku. Investofi za tyto sluzby pro spolecnost, do které investuji, chtéji na
oplatku minoritni podil firmy, ktery za né&jaky ¢as prodaji spolumajitelim nebo dasl$im

investorum. [14][19]

2.4 Bankovni avér

S postupnym vyvojem podniku nastava bod, kdy uz nestaci dosavadni zdroje financovani
jako vklady podnikateld ptibuznych ¢i investic vlozenych od obchodnich andéli a je
zapotiebi obstarat finan¢ni prostiedky Vv dalSich formach. V této situaci se naskytd moznost
vyuzit bankovniho uvéru. Za predpokladu, ze spolecnost je stabilni a je schopna dostat
svym zavazkd. Bankovnich uvéri existuje v soucasné dobé mnoho a Ize je rozclenit
z hlediska ¢asu na kratkodobé (méné jak 1 rok), sttednédobé (1-4 roky) a dlouhodobé (4 a
vice let). Z divodu témati¢nosti jSOU v praci rozebrany typické podnikatelské uvéry, které
jsou poskytovany vétsinou bank na uzemi CR — Kontokorentni uvér, provozni Gvér a

investi¢ni avér. [3][21]

e Kontokorentni tvér — Tento typ Gvéru je sjedndvan vétSinou kratkodobé a firmy jej
vyuzivaji predevsim, kdyZ nemaji dostatek svych vlastnich finan¢nich prostfedkli a
nechtéji zaostavat s placenim svych zavazkl. Princip fungovéani kontokorentniho
uvéru je zaloZen na propojeji s béznym uctem, kde probihaji veSkeré piijmy a
platby. Dalsim pozivitem je ¢erpani kontokorentniho uvéru do debetu, kdy banka
pUj¢i své penézni prostiedky klientovi, ktery mize prekrocit sviij zlstatek na uctu.

e Provozni Uvér — Jednd se také o kratkodoby uvér, ktery spolecnosti pouZivaji
k financovani podnikatelskych potieb jako nakup materialu, uhrazeni pohledavky
nebo k pokryti nepfiznivych finanénich situaci.

e Investicni Gvér — Pofizuje se pfedev§im za Gcelem nékupu investicniho majetku

(hmotného ¢i nehmotného). Jeho délka miize byt sjednana od 1 roku a vice, zalezi
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2.5

na investicnim zdméru, ktery spolecnost chce realizovat. V zavislosti na druhu

investice se dale odviji jednotlivé podminky banky. [3]

Emise akcii

Dal8im zptsob jak ziskat dodatecny vlastni kapital, ptildkat dalsi investory a zvysit trzni

hodnotu organizace, je emise akcii. Emise akcii byva levné&jsi zdroj financovani pro

emitenty (v tomto pfipad¢ pro podniky, které emituji), neZ je to u bankovnich Gvéru.

Existuji dvé moznosti jak akcie emitovat a to sice soukromé (Private Share Placement) ¢i

veiejné (Initial Public Offering? nebo Secondary Public Offering®), pfi¢emz mezi témito

dvéma typy se vyskytuji jednotlivé rozdily.[2][18]

Soukroma emise akcii — Je vyuZivana predev§im malymi a stfednimi podniky
s akciovou pravni formou, které potifebuji navysit sviij zakladni kapital. V tomto
piipadé akcie nejsou veiejné pfistupné, Cili se s nimi neobchoduje na burzach a jsou
vyClenény jen pro ur¢ité firmou vybrané investory. Jelikoz se emise téchto akcii
zprostiedkovava bez prostfednika, jsou emisni naklady nizsi, nez je to u druhého
typu.

Vefejna emise akcii — Podniky touto formou financovéani chtéji ziskat co nejvice
investortl, ktefi by mohli vloZit své penézni prostfedky do spolecnosti. Akcie se
tedy dostavaji k obchodovani na burzu a jsou pfistupné Siroké vefejnosti, ¢imz
spoleCnost na sebe upoutdva pozornost dalSich vkladateli a roste jeji
diveryhodnost. Pfi vydavani akcii Sirokému spektru lidi je moZnost optimalizace
kapitalové struktury podniku. Dal§im pozitivem je ziskand hotovost, ktera neni

vazana se splacenim urokl nebo uvéru. [2][18]

2 Initial Public Offering — prvni vefejna nabidka akcii

¥ Secondary Public Offering — spole¢nost uz v minulych letech vydala akcie a nyni vydava dalsi
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2.6  Fuze a akvizice

Jedna se 0 velmi naro¢nou a také rizikovou formu financovani podniku koupenim nebo
sloucenim se s jinou spolecnosti. V piipadé splynuti nebo slouceni dvou nebo vice firem,
kdy vSechny organizace zaniknou bez likvidace a vytvofi se nova pravnickda osoba
s veskerym kapitdlem a zéavazky, jde o fuzi. Faze lze rozliSovat z hlediska sidla

spolecnosti, které chtéji tento proces uskutecnit a to sice:

e Vnitrostatni faze — dochazi ke slouc¢eni dvou nebo vice spolecnosti, které maji
sidlo na izemi Ceské republiky.
e Preshrani¢ni fuze — dochézi ke slouceni dvou nebo vice tuzemskych spolecnosti se

zahrani¢nimi organizacemi.

V ramci akvizice silnéj$i podnik pfevezme kontrolu nebo alesponl jeji ¢ast nad slabsi

spole¢nosti. Existuje nékolik cest jak dosdhnout akvizice:

o Kapitalova akvizice — spolecnost koupi majoritni podil akcii spole¢nosti, ktery chce
ovladnout, zpravidla vice jak 50 % nebo dale na zaklad¢ ovladaci smlouvy, ve které
se stanovi podrobeni se jednotnému fizeni.

e Majetkova akvizice — tento proces se vyznacuje odkupem vybranych aktiv, jako
jsou nakup nemovitosti, stroji, know-how, patentl, které 1ze pofidit za niz$i cenu,
jelikoz podnik od kterého kupujeme, je ¢asto ve finan¢ni tisni. Dalsi moznosti je
uplna koupé podniku, kdy kupujici podnik ptebird veskeré zavazky a aktiva, ktera

JSOU S nim spojena.

Fuze a akvizice jsou dobrymi ndstroji, které mohou pfinést velké vyhody, kterymi lze
dosahnout mnohem lepsi konkurenceschopnosti. Téchto benefiti je cela fada, proto je

uvedeno jen par z nich:

e Rust podilu na stavajicim trhu.
e Vstup na nové trhy.
e Zvyseni trzni hodnoty spolecnosti na zakladé€ ziskani levného kapitalu.

e Ziskani know-how.
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e Nové distribu¢ni cesty. [14][21]

2.7  Emise dluhopisti na domacim trhu

Dalsi moznost jak spolec¢nosti mohou ziskdvat penize na financovani svych aktivit je emise
dluhopisti. Proces pomoci financovani dluhopist funguje (oproti cennému papiru) na
zéklad¢ ziskani finan¢nich prostedkii od investora na stanovenou dobu, pticemz se podnik
zavazuje K vyplaceni trokd investorovi. Vyplaceni uroku investorim zavisi na délce
vystaveného dluhopisu. Cim mensi délka vystaveného dluhopisu, tim jsou vyplacené tiroky
vkladatelim niz$i, coz vyuZzivaji piredevs§im vétsi spole¢nosti, které maji silné finanéni
zdzemi a snaZi se ziskavat investory za co nejmensi naklady. Naproti tomu firmy, které
nejsou silné po finan¢ni strance, musi vydavat dluhopisy na del$i dobu, cozZ ma za nasledek

vétsiho uroku a ktery by mohl ptilakat vétsi mnozstvi investor.

Pti porovnani financovani pomoci bankovniho tuvéru, se emise dlupisi jevi jako
ptijatelnéjsi zplsob ziskani financnich prostiedki pro spolecnost, jelikoz v mnoha
ptipadech trokové sazba, kterou banka firmdm nabizi v ramci véru, je zpravidla vétsi, nez
urokova sazba, kterou firma nabizi drzitelim vydanych dluhopist. Dalsi pozitivum, které
dluhopis nabizi oproti pijcce penéz od banky je spojeno s omezenimi. Bankovni Gvéry
podléhaji Casto pfisnym restrikcim, které nedavaji organizacim takovou volnost nakladat

S proptj¢enymi penéznimi prostiedky, neZ jako je to u dluhopisi.

Nasledné dluhopisy maji také urcité vyhody navic, nez je to u akcii. Z pohledu podniku,
dluhopisy s sebou nenesou pravo na podilu ve spole¢nosti a jejich emitovani muze podnik

vytvafet do nekone¢na, pokud ovSem je dostatek zajemci.[6]

2.8  Emise depozitnich certifikati

Dalsi formou financovani podniku je vstup na zahrani¢ni trhy s cilem ziskat dal$i investory

a navysit své kapitalové zdroje. Depozitni certifikdty jsou cenné papiry, které jsou

prevoditelné na jakéhokoli jiného majitele, bez védomi banky. Podniky vydavaji depozitni

certifikaty skrze banku tehdy, kdy chtéji obchodovat se svymi cennymi papiry na
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zahrani¢nim trhu. Princip fungovani emise depozitnich certifikatd je zalozen na odkupu
¢asti kmenovych akcii tuzemského emitenta zahranicni bankou, kterd néasledné¢ nabidne
urcity podil depozitnich certifikati na zahranicnim trhu. Podniky tak ziskavaji moznost
obchodovat s cennymi papiry na zahrani¢nim trhu, aniz by na né&j musely piimo

vstoupit.[14]

36



3. Vybér, predstaveni a prubéh financovani

nejvétSich Ceskych spole¢nosti

Nasledujici kapitola se vénuje vybranym nejvétSim a zdaroven nevyznamnéjSim
spole¢nostem na tzemi Ceské republiky. Podniky byly vybrany na zikladé nejlepsiho

umisténi dle trzeb v poslednich letech databaze czechtop100. [22]

V této Casti jsou popsany zdkladni charakteristiky zvolenych spolecnosti, co se tyce
predmétu podnikani, sidla nebo kolik pracovnikli podniky zaméstnavaji. Dale je zminén
zakladni kapital a obrat pro predstavu, jak si firmy stoji na trhu z hlediska finan¢ni stability
oproti ostatnim spole¢nostem, které byly vybrany. V navaznosti na predstaveni

proSetiovanych podnikd je v dal§im oddile rozebrano jejich samotné financovani.

3.1 SKODA AUTO, a.s.

Historie spolecnosti se zacala vyvijet uz od roku 1895, kdy spole¢nici Vaclav Laurin a
Viclav Klement zalozili provozovnu za Gc¢elem produkce a spravy jizdnich kol, kterd se
pozd¢ji rozbehla jako vyroba motocykll a v roce 1905 v ramci této firmy zacind zhotoveni
prvniho automobilu s nazvem Voiturette. Spole¢nost se dale v roce 1907 stava akciovou,
pravé diky ohromného uspéchu jejiho prvniho vozidla. V poloving 20. let 20. stoleti se
podnik sluéuje se strojirenskym gigantem Skoda Plzefi z diivodu ekonomického tlaku,
¢imz nasledn& vozy dostavaji znadku Skoda a vznika znamé logo, ok¥idleny $ip v kruhu.
Spolecnost v pritbéhu 20. stoleti vlastnila hodné pojmenovani, ale az v roce 1997 nabyva

soucasného nézvu jako Skoda Auto a.s.

V soucasné dobé Skoda AUTO, a.s. patii pod matei'skou spoleénost Volkswagen Group,
ktery je 100% vlastnikem z divodu drZeni vSech akcii spole¢nosti. Spojeni s koncernem
Volkswagen nastalo v roce 1991 za pomoci fuze, kdy spole¢nost VW zacala vlastnit 30%
podil firmy SKODA AUTO. V nasledujicich letech se podil Volkswagenu na ¥izeni této
spolecnosti zvySoval az do roku 2000, kdy Volkswagen ziskal 100 % akcii podniku
SKODA AUTO, a. s. Primarnim cilem podniku je vyroba, vyvoj a prodej automobild,
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nahradnich dild a pfisluSenstvi spolu s poskytovanim servisnich sluzeb zakaznikim,
pficemz zakladem tohoto tikonu je Setrnost k Zivotnimu prostiedi, coz je globalni trend
dnesniho svéta. Za Gcelem této mySlenky se v roce 1993 zm¢énil design znaku spole¢nosti,
kdy zelenda barva okiidleného Sipu znali ochranu zivotniho prostiedi a recyklace

upotiebenych materiala.

Sidlo podniku se nachazi v Mladé Boleslavi, kde se nalézd mimo jiné i hlavni zavod. Mezi
dalsi dulezité zavody patii Kvasiny (Kralovohradecky kraj) a Vrchlabi. Spole¢nost
SKODA AUTO, a.s. patii mezi velké podniky, jelikoz zaméstnava k roku 2014 piiblizné
26 800 zaméstnanct. Tim se stava 3. nejveétSsim Ceskym zaméstnavatelem a s obratem
necelych 300 miliard korun je nejvétsi Cesky vyrobce automobild. Zdkladni kapital
podniku ¢ini 16 708 850 000 K¢, kdy jedinym drzitelem je spoleénost Volkswagen, jak
bylo zminéno vyse. Od roku 2010 je piedsedou piedstavenstva za SKODA AUTO, a.s.
Winfried Vahland a vykonny feditel celého koncernu Volkswagen group je Martin

Winterkorn.

Z diivodu globalizace a vyvinutym technologiim ve svété, jsou vozy SKODA znamé
napfic¢ po celém svété. Mezi nejnovejsi vozy vyrabéné pro své zakazniky touto spolecnosti
patii Citigo, které slouzi k dopravé po mésté¢ nebo novy superb, ktery je prostorny

a pohodIny na delsi cesty. [20]
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3.2 Financovani SKODA AUTO, a. s.

Nasledujici podkapitola se zamétuje na ziskavani potiebného kapitalu vybraného podniku
SKODA AUTO, a. s. V ramci této &asti je pro vytvofena vertikalni a horizontalni analyza
pasiv vybraného podniku. Tento rozbor pomuze ur¢it individualni finanéni zdroje, jejich
mnozstvi a zmény v letech 2012 az 2014. Na zaklad¢ ziskanych tdaja bude provedeno
vyhodnoceni a néaslednd predikce budouciho vyvoje financovani vybranych firem.
V neposledni fadé¢ budou ziskand data pouzita ke srovnani financovani s ostatnimi

spole¢nostmi, kterym se tato prace vénuje.

Tabulka 2 Struktura pasiv Skoda AUTO v absolutnich hodnotdch

V mil. K¢ 2012 2013 2014
Zékladni kapital 16 709 16 709 16 709
Emisni Azio 1578 1578 1578
Nerozd¢leny zisk 72511 77714 86 890
Ostatni fondy 108 -2 642 -5176
Vlastni Kapital 90 906 93 359 100 001
Ostatni dlouhodobé zavazky 5483 5 695 7 898
Dlouhodobé rezervy 10 693 11 487 10 509
Dlouhodobé finan¢ni zavazky 3 000 0 0
Kratkodobé financni zavazky 107 3107 0
Zavazky z obchodnich vztahi 30 807 36 787 35741
Ostatni kratkodobé zavazky 5933 7 552 10 280
Zavazky ze splatnych dani z pfijmu 71 130 1559
Kratkodobé rezervy 12 986 15477 10 881
Cizi kapital 69 080 80 225 76 868
Pasiva celkem 159 986 173 584 176 869

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé [24][25][26]

Tabulka 2 zohledniuje vyvoj jednotlivych polozek pasiv v rozvaze v korunach ceskych
spole¢nosti SKODA AUTO vV letech 2012 az 2014. V tabulce je vyznacdeno, jaké zdroje
firma pouziva pro financovani svych aktiv. Pasiva v tabulce 2 a nasledujicich tabulkach
3 a 4 jsou rozdélena dle ptivodu kapitalu na cizi a vlastni. Dle ziskanych udaju je zfejmé,
7e spole¢nost Skoda vyuziva vice vlastni zdroje nez cizi v poméru k celkovym pasiviim.
Ve zkoumanych letech firma nenavysila zdkladni kapitdl a ani se nezménilo emisni 4zio.
Z vyse nerozdéleného zisku, kterym organizace disponuje, je mozné usoudit, Ze je po

finan¢ni strance velmi stabilni a vysoce vynosnd. V oblasti ciziho kapitalu je nutné
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zdiiraznit, ze Skoda si jesté v roce 2012 drzela dlouhodobé finanéni zavazky ve vysi tid
miliard K¢&. O rok pozdé&ji tyto zavazky byly piesunuty do kratkodobych zavazki, tedy byli

splatné do mén¢ nez 12 mésicu a v roce 2014 byly veskeré finan¢ni zavazky splaceny.

Tabulka 3 Pomeér VK a CK SKODA AUTO v relativnich hodnotdch

V % 2012 2013 2014
Zakladni kapital 10,45 % 9,63 % 9,50 %
Emisni Azio 0,98 % 0,91 % 0,89 %
Nerozdéleny zisk 45,32 % 44,77 % 49,54 %
Ostatni fondy 0,07 % -1,52 % -2,93 %
Vlastni Kapital 56, 82 % 53,79 % 57 %
Ostatni dlouhodobé zavazky 3,43 % 3,28 % 4,48 %
Dlouhodobé rezervy 6,68 % 6,62 % 5,96 %
Dlouhodobé¢ finanéni zavazky 1,87 % - -
Kratkodobé finan¢ni zavazky 0,07 % 1,79 % -
Zavazky z obchodnich vztahii 19,26 % 21,20 % 20,43 %
Ostatni kratkodobé zavazky 3,70 % 4,35 % 5,85 %
Zavazky ze splatnych dani z pfijmu 0,05 % 0,06 % 0,09 %
Kratkodobé rezervy 8,12 % 8,91 6,19 %
Cizi kapital 43,18 % 46,21 % 43 %
Pasiva celkem 100 % 100 % 100 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé [24][25][26]

Vertikdlni analyza pasiv znazornéna v tabulce 3 udava, jaké poloZzky se nejvice podili na
vytvateni celkového kapitalu za jednotlivé zvolené roky. Udaje jsou vyjadieny bazickymi
indexy, kde zakladem pro vypocet jsou pasiva. Nejvétsi ¢ast celkovych pasiv tvoii
nerozdéleny zisk, u kterého je za 3 roky vidét slaby nartst a v priméru dosahuje piiblizné
45% podil na celkovych zdrojich podniku. Cizi zdroje, kterymi podnik disponuje, jsou
Znejvetsi Casti vytvofeny pomoci zavazkli z obchodnich vztahli, které se v priméru

pohybuji kolem 20 % z celkovych pasiv ve zkoumanych letech.

Vlastni kapital a cizi kapital se blizi k poméru 60:40, z ¢ehoz vyplyva, Ze zkoumana
spolecnost upfednostiiuje pravidlo vysSSiho podilu vlastnich zdroja. Na zakladé
stanovenych udaji o VK a CK je vyjadien v tabulce 4 pomér dluhu k vlastnimu kapitalu

ktery bude slouzit jako dalsi kritérium pfi kone€ném porovnavani vybranych spole¢nosti.
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Tabulka 4 Pomér ciziho a viastniho kapitalu spolecnosti SKODA AUTO, a.s.

ZadluZenost VK v % 2012 2013 2014

CK/VK 75,99 % 85,93 % 76,87 %

Zdroj: vlastni na zakladé [24][25][26]

Tabulka 4 zaznamenava pomér ciziho a vlastniho kapitalu spole¢nosti SKODA AUTO.
Cizi zdroje by ném¢ély piekrocCit 1,5x vlastni kapitdl a dle vypoctené kolisavé miry
zadluzenosti v jednotlivych letech je mozné fici, ze se podnik nachazi v optimalnim stavu

ramci poméru CK a VK.

Tabulka 5 Horizontdlni analyza pasiv Skoda Auto ve vybranych letech

Meziro¢ni zmény v % 2012 /2013 2013/2014
Zakladni kapital 0 0
Emisni Azio 0 0
Nerozdéleny zisk 7% 11,8 %
Ostatni fondy -2446 % -95,9 %
Vlastni Kapital 2,69 % 7,11 %
Ostatni dlouhodobé zavazky 3,87 % 38,68 %
Dlouhodobé rezervy 7,42 % -0,85 %
Dlouhodobé finan¢ni zavazky 0 0
Kratkodobé finan¢ni zavazky 2903,73 % 0
Zavazky z obchodnich vztaht 19,41 % -2,84 %
Ostatni kratkodobé zavazky 27,29 % 36,12 %
Zavazky ze splatnych dani z pfijmu 83 % 1199,23 %
Kratkodobé rezervy 19,92 % -29,70 %
Cizi kapital 16,13 % -4,20 %
Pasiva celkem 8,50 % 1,90 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé [24][25][26]

Horizontalni analyza v tabulce 5 porovnava indivinduélni sloZky pasiv mezi vybranymi
lety. Udaje v tabulce jsou vyjadfeny pomoci fetézovych indextl. V oblasti vlastniho
kapitalu v prab&hu roku 2012 a 2013 nastal ohromny pad v ostatnich fondech, které klesly
0 2446 %. V pripadé¢ ciziho kapitalu nastal obrovsky nartist v kratkodobych finan¢nich
zavazcich, ktery byl zplsoben piesunutim dlouhodobych zavazku do této skupiny.O rok
pozdéji byly tyto zavazky redukovany az na nulovou hodnotu, jelikoZ je spole¢nost
s nejvyssi pravdépodobnosti splatila. Firma se dale snazi zvySovat vlastni kapital a zaroven

sniZovat cizi zdroje, coz lze vidét mezi lety 2013 a 2014.
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33 CEZ, a.s.

Dalsi vybrana obchodni spole¢nost, ktera poslouzi k porovnani, a vramci které je
rozebrano financovani podniku jsou ,,CESKE ENERGETICKE ZAVODY“ — CEZ a. s.
Jedn4 se o matef'skou spole¢nost tzv. Skupiny CEZ, ktera je spojena s desitkami dal$ich
organizaci, které dohromady tvofi jeden celek a velkou dominanci na tuzemském ale
1 zahrani¢nim trhu. Podnik byl zapsian do obchodniho rejstiiku roku 1992, coz pfti
porovnani s koncernem SKODA AUTO, a. s. je pomérné kratké historie, za to ale velmi

atraktivni z hlediska trzeb, jakych CEZ, a. s. v sou¢asnosti dosahuje.

Firma pisobi nejen v Ceské republice, ale i na trzich stiedni, jihovychodni Evropy
a Turecka, kde se oznacuje za nejvétsiho dovozce a vyvozce elektrické energie s podilem
piiblizné 45 % V porovnani s ostatnimi spole¢nostmi podnikajici v tomto odvétvi. Mezi
nejveétsi konkurenty patiéi v soucasné dobé podniky E.ON a RWE. Energetické zavody
ziskaly svlij dominantni podil na trhu jednotlivymi akvizice a flzemi, které v historii
probéhly. Nejvyznamnéjsi fuze a akvizice nastaly v roce 2003, kdy se spoleénost CEZ, a.
s. spojila a vytvotila skupinu CEZ s nasledujicimi podniky - Severoteska energetika,

Severomoravska energetika, Zapadoceska energetika apod.

Do hlavniho pfedmétu podnikani spole¢nost fadi vyrobu, dovoz, obchod, prodej eletiiny
a tepla, dale obchod a prodej zemniho plynu a tézbu uhli. Pro své podnikéni firma
provozuje mnoho elektraren riznych typt, mezi nejznamngjsi patii jaderné elektrarny
Dukovany a Temelin nebo vodni elektrarna Lipno. Ceské energetické zavody zaméstnavaji
Vv soucanosti k roku 2015 pfiblizné¢ 26 300 zaméstnancii, ¢imz se stavaji 4. nejveétSim
zaméstnavatelem v CR, hned za spole¢nosti SKODA AUTO, a. s. Sidlo skupiny CEZ, a. s.
se nachazi v Praze (Duhova 2 / 1444, 140 53 Praha 4).

Zapsany zakladni kapitdl v obchodnim rejstiiku, ktery spole¢nost vytvofila a je plné
splacen ke dni 11. 4. 2016, ¢ini 53 798 975 900,- K¢&. Zakladni kapital je zaroven rozlozen
na 537 989 759 ks akcii, které jsou v zaknihované podobé¢ a jejichZz jmenovitd hodnota je
100,- K¢. Veskeré akcie podniku jsou pfijaty k obchodovani na Burze cennych papiru
v Praze, na RM-systém, VarSavé a jsou neomezené pievoditelné. K 15. 4. 2016 tizni

hodnota této akcie ¢ini 422,- k¢ a dividenda na jednu akcii Kk roku 2016 ¢ini 40,- k&. Trzni
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hodnota podniku CEZ je dle vypoétu 227 031 678 298,- k&*. Spole¢nost CEZ, a. s. vyuziva
dualisticky systém fizeni spole¢nosti, kde pfedstavenstvo tvoii 7 ¢lend a dozorci radu
zastupuje 13 ¢lentu dle vypisu obchodniho rejstiiku k roku 2016. Piedseda statutarniho
organu je Ing. Daniel Benes, MBA a ptfedseda dozor¢i rady je Prof. RNDr. Vaclav Paces,
DrSc., Dr.h.c.

Z hlediska struktury vlastnictvi spole¢nosti CEZ, a.s., nejvétsi podil akcii ma v drzeni K 5.
6. 2015 Ceska republika a to necelych 70 %. Zbylych 30 % akcii je rozlozeno mezi ostatni
fyzické a pravnické osoby a samotny podnik energetickych zavodu, ktery ma ve vlastnictvi
pouhych 0,7 %. Dividendy za drzeni akcii jsou od roku 2001 vyplaceny jednou rocné

2 50 — 60 % dosazeného konsolidovaného zisku. [4]

* Trzni hodnota spole¢nosti = 537 989 759 * 422
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3.4  Financovani skupiny CEZ, a. s.

Pro rozbor financovani spole¢nosti CEZ ve zvolenych letech jsou pouZity stejné nastroje

jako u piedchozi kapitoly 3.2 Financovani SKODA AUTO. Energetické zavody jsou

jedinou z vybranych spolecnosti, ktera ma vetfejné obchodovatelné akcie na kapitalovych

trzich (napi. BCPP®).

Tabulka 6 Struktura pasiv CEZ, a. s. v absolutnich hodnotdch

V mil. K¢é 2012 2013 2014
Zéakladni kapital 53 799 53 799 53 799
Vlastni akcie -4 382 -4 382 -4 382
Nerozdéleny zisk a kapitalové fondy 200 818 208 659 211 891
Nekontrolni podily 3984 5049 4 543
Vlastni Kapital 254 219 263 125 265 851
Dlouhodcv)be dlyhy bez ¢asti splatné 176 106 168 396 160 852
behem jednoho roku
Rezervy na vyrazeni jaderného zatizeni
Z provozu a uloZeni pouZitého jaderného 42 415 43 827 47 302
paliva
Ostatni dlouhodobé zavazky 22 559 26 848 25917
OdloZeny danovy zavazek 21 828 19 224 20 609
Kratkodobé uvéry 4784 2716 7 608
Cast dlouhod(_)bych dluht splatna béhem 12 005 27 104 15 674
jednoho roku
Obchodni a jiné zavazky 73 267 63 423 60 331
Zavazek z titulu dané z piijmu 1615 1719 830
Ostatni pasiva 27 272 23 754 22 896
Cizi kapital 381 851 378 011 362 219
Pasiva celkem 636 070 641 136 627 870

Zdroj: vlastni na zakladé [24][25][26]

Struktura vlastniho a ciziho kapitalu za roky 2012-2014 spole¢nosti CEZ, a. s. je zobrazena

v tabulce 6 a jeji hodnoty jsou vyjadfeny v aboslutné v mil. K¢. V prubéhu prosetfovanych

let se zakladni kapitdl nezménil, stejné jako tomu bylo u podniku SKODA AUTO, a. s.

Pomoci ziskanych hodnot z tabulky, je mozné usoudit, Ze firma vyuziva spise cizi zdroje

® Burza cennych papirii Praha
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na financovani svych aktivit. Z divodu rizika pfedmétu podnikdni ma spolecnost

vytvofené potfebné rezervy, které se nachazeji v oblasti ciziho kapitalu.

Tabulka 7 Pomér CK a VK skupiny CEZ, a. s. v relativnich hodnotdch

V % 2012 2013 2014
Zakladni kapital 8,46% 8,39 % 8,57 %
Vlastni akcie -0,69 % -0,68 % -0,70 %
Nerozdéleny zisk a kapitalové fondy 31,57 % 32,50 % 33,75 %
Nekontrolni podily 0,66 % 0,79 % 0,75 %
Vlastni Kapital 40 % 41 % 42,37 %
Dlouhodobé dluhy bez ¢asti splatné 27.66 % 26.16 % 2562 %

behem jednoho roku
Rezervy na vyrazeni jaderného zatizeni

Z provozu a uloZeni pouZitého jaderného 6,70% 6,94 % 7,54 %
paliva

Ostatni dlouhodobé zavazky 3,55 % 4,30 % 4,14 %
Odlozeny danovy zévazek 3,41 % 3% 3,29 %
Kratkodobé uvéry 0,75 % 0,42 % 1,21 %

Cast dlouhod(_)b}'ICh dluhti splatna béhem 1,89 % 4,21 % 2.50 %

jednoho roku

Obchodni a jiné zavazky 11,50 % 10 % 9,61 %
Zavazek z titulu dané z piijmu 0,25 % 0,27 % 0,13 %
Ostatni pasiva 4,29 % 3,70 % 3,65%
Cizi kapital 60 % 59 % 57,66 %

Pasiva celkem 100 % 100 % 100 %

Zdroj: vlastni na zakladé [24][25][26]

Vertikalni analyza pasiv Vv tabulce 7 ptfedstavuje pomér jednotlivych slozek zdroju kryti
k celkovym pasiviim organizace CEZ, a. s. v &ase. Z vefejné piistupnych poskytnutych
hodnot lze ulinit zavér, ze spoleCnost preferuje cizi kapital nad vlastnim jako zdroj
financovani. V ramci rozboru vlastniho a ciziho kapitalu k poméru celkovému kapitalu,
kde vlastni zdroje znaznamenaly mirny nartist a naopak cizi zdroje mirny pokles v pribéhu
2012-2014, Ize usoudit, ze spole¢nost pomalu splaci své zavazky. Nejvétsi podil v oblasti
vlastniho kapitalu zastupuji polozky nerozdéleny zisk spolu s kapitdlovymi fondy.
V piipadé cizich zdroji podniku, nejvétsi podil maji dlouhodobé dluhy bez ¢asti splatné
behem jednoho roku, které¢ v priméru za 3 roky dosahuji 26,47 % k poméru celkovych

pasiv.
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Tabulka 8 Pomér ciziho a viastniho kapitilu spolecnosti CEZ, a. s.

ZadluZenost VK v % 2012 2013 2014

CK/V 150,02 % 143,66 % 136,25 %

Zdroj: vlastni na zakladé [24][25][26]

Z ukazateld zadluZenosti vlastniho kapitalu, které se nachazeji v tabulce 8, Ize konstatovat,
7e spolecnost CEZ vyuziva vice cizi nastroje financovani, jelikoZ pomér ciziho kapitalu je

vy$$i nez podil vlastnich zdrojt, které podnik vlastni.

Tabulka 9 Horizontdlni analyza pasiv skupiny CEZ, a. s. ve vybranych letech

Meziro¢ni zmény v % 2012 /2013 2013/ 2014
Zakladni kapital 0 0
Vlastni akcie 0 0
Nerozd¢leny zisk a kapitdlové fondy 3,9% 1,55 %
Nekontrolni podily 26,73 % -10,00 %
Vlastni Kapital 3,50 % 1,04 %
Dlouhodobé dl}lhy bez ¢asti splatné béhem 438 % 448 %
jednoho roku
Rezervy na yyr’azemVJ. afiern.eho za’rlzem z provozu 3,32 % 7.93%
a uloZeni pouzitého jaderného paliva
Ostatni dlouhodobé zavazky 19,01 % -3,50 %
Odlozeny danovy zévazek -11,93 % 7,20 %
Kratkodobé uvéry -43,22 % 180,11 %
Cast dlouhodobych dhﬁ)nli usplatna behem jednoho 125.77 % 4217 %
Obchodni a jiné zavazky -13,44 % -4,88 %
Zavazek z titulu dan€ z piijmu 6,44 % -51,72 %
Ostatni pasiva -12,90 % -3,61 %
Cizi kapital -1,01 % -4,18 %
Pasiva celkem 0,80 % -2,07 %

Zdroj: vlastni na zakladé [24][25][26]

Tabulka 9 poskytuje udaje o zménach zdroji kryti spole¢nosti CEZ, a. s. ve vybranych
letech, které jsou vyjadfeny v fetézovych indexech. Nejvétsi procentni zvySeni nastalo
mezi lety 2013 a 2014 na uctech kratkodobych tuvért, kdy spolecnosti s nejvetsi
pravdépodobnosti potfebovala zafinancovat své kratkodobé aktivity (napf. nakup
materialu). Dal§i ohromny narast cizich zdroji financovani dle horizontalni analyzy byl
v ramci dlouhodobych dluht splatnych béhem jednoho roku, které se v priabehu let 2012 a
2013 navysily o necelych 126 %. Tyto kratkodobé zévazky byly o rok pozd¢ji ze 42,17 %
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uhrazeny. Z divodu mirn¢ rostouciho vlastniho kapitalu a klesajicich cizich zdroji ve
zkoumanych letech lze pomoci tabulek fici, Zze zadluzenost vlastniho kapitdlu pozvolné

klesa (viz tabulka 8).

3.5 AGROFERT,a.s.

Posledni spolecnost, kterd byla vybrana pro charakteristiku a splnéni cile prace je
AGROFERT, a. s. Jedna se o zeméd¢lsky, potravindisky a chemicky holding ovladajici
k roku 2016 vice nez 250 dalSich organizaci, které leZi na izemi osmnacti stati v ramci

Ctyt kontinentt.

Podnik byl zalozen v roce 1993 Ing. Andrejem BabiSem s dal$imi 4 zaméstnanci jako
spolecnost s ru¢enim omezenym, ovSem transformace na akciovou spolec¢nost byla o rok
pozdgji. Podobné jako u CEZ, a. s., i tato organizace ma pusobivou historii z hlediska
rychlého rozvoje, jelikoz trzby podniku k roku 2014 dosahly 167 mld. K¢, ¢imz se firma
stala tfeti nejvétsi spoleénosti dle trzeb v Ceské republice. V ramci organizace je
zameéstnavano vice jak 34 000 zaméstnanct, coz ¢ini Agrofert zaméstnavatelem cislo jedna

v CR.

Sidlo spolecnosti se nachazi v Praze 11, Chodov, PySelskd 2327/2. Pfevazujicim
pfedmétem podnikani dle vypisu OR je vyroba nebezpecnych chemickych latek
a nebezpecnych chemickych piipravkl a prodej chemickych latek a chemickych ptipravki

klasifikovanych jako vysoce toxickeé a toxickeé.

K roku 2016 zakladni kapital firmy Agrofert a. s., ¢ini 628 000 000,- K¢, ktery je pIné
splacen a rozlozen na 628 kust akcii ve jmenovité hodnoté 1 000 000,- K¢&. Akcie jsou
vedeny v listinné podobé a volné prevoditelné. Jedinym akcionafem organizace dle vypisu
OR je pravé Ing. Andrej Babis. Spole¢nost uplatituje dualisticky systém, stejné¢ jako
predeslé charakterizované podniky. Statutarni organ koncernu je tvofen deseti Cleny, kde
pfedsedou pifedstavenstva je Ing. Zbyné€k Prasa. V ramci kontrolniho organu dozor¢i rady

je predsedou Libor Siroky.
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Spolecnost se od roku jejiho zalozeni rozvijela velmi rychle a to diky nékolika fuzim
a akvizicim, které zacaly probihat uz od roku 1995. Mezi rozvojové milniky holdingu patii
akvizice podniku Precheza nebo prvni fize uvnitf koncernu se spolecnosti Chemagra

a AGFTRADING v roce 1999. [1]

3.6  Financovani AGROFERT, a. s.

Posledni analyzované financovani je v ramci tfeti nejvétsi spolecnosti dle trzeb, kterou je
AGROFERT, a. s. Postup rozboru struktury pasiv je Uplné stejny jako u piedeslych

podnik, tj. na zaklad¢ horizontalni a vertikalni analyzy.

Tabulka 10 Struktura pasiv AGROFERTU v absolutnich hodnotach

V tis. K¢ 2012 2013 2014
Zékladni kapital 628 000 628 000 628 000
Kapitélové fondy 598 421 2 000 609 -241 692
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 710 808 838 902 893 385
Konsolidovany HV minulych let 42 161 567 47 892 109 43 846 080
Konsolidovany HV za ucetni obdobi 6 031 167 5612 901 6 142 898
Konsolida¢ni rezervni fond 2 250 964 2 488 214 2 806 732
Vlastni Kapital 52 380 927 59 460 735 54 075 403
Rezervy 2270015 4 124 395 6 333 402
Dlouhodob¢ zavazky 1699 193 2 755 821 3192 427
Kratkodobé zavazky 15 780 680 19 214 809 22 237 099
Bankovni ivéry a vypomoci 23 158 920 24 657 227 25 226 157
Cizi kapital 42 908 808 50 752 252 56 989 085
Casové rozliSeni 522 139 971 359 902 183
MenSinovy vlastni kapital 356 174 622 519 437 807
Mensinovy zékladni kapital 188 622 257 883 237 710
Mensinové kapitalové fondy 50 787 253 058 257 285
Mensinové fondy ze zisku vcetné
nerozdéleného zisku a neuhrazené ztraty 67 675 61 169 87 542
minulych let
Mensinovy vysledek hospodateni
béZného tcetniho obdobi 49 090 50409 ~144.730
Pasiva celkem 96 168 048 111806 865 | 112404478

Zdroj: vlastni na zakladé [24][25][26]

Tabulka 10 znazoriiuje strukturu zdrojl financovani Vv tis. k¢ spolecnosti Agrofert, a. s. ve
vybranych letech. Zakladni kapital se za celé tfi roky nezménil stejné jako u ptedeslych
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analyzovanych spolecnosti. Struktura c¢asti rozvahy se 1iSi v ur¢itych polozkdch od
ostatnich prosetiovanych spolecnosti. V konsolidované uzavérce podnik Agrofert, a. s.
uvadi ¢asové rozliSeni spolu s menSinovym vlastnim kapitalem. Podle tabulky je patrné, Ze
organizace vyuziva spiSe vlastni kapital v prib¢hu let 2012 a 2013 vice, nez je tomu v roce

pozd¢jsim, kdy je v oblasti pasiv pievaha cizich zdroju kryti.

Tabulka 11 Vertikdlni analyza pasiv AGROFERTU v relativnich hodnotdch

V % 2012 2013 2014
Zakladni kapital 0,65 % 0,56 % 0,56 %
Kapitalové fondy 0,62 % 1,78 % -0,22 %
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0,74 % 0,75 % 0,79 %
Konsolidovany HV minulych let 43,85 % 42.84 % 39%
Konsolidovany HV za ucetni obdobi 6,27 % 5,02 % 5,49 %
Konsolida¢ni rezervni fond 2,34 % 2,23 % 2,49 %
Vlastni Kapital 54,47 % 53,18 % 48,11 %
Rezervy 2,35 % 3,69 % 5,63 %
Dlouhodobé zavazky 1,76 % 2,46% 2,85 %
Kratkodobé zavazky 16,41 % 17,19 % 19,78 %
Bankovni uvéry a vypomoci 24,10 % 22,05 % 22,44 %
Cizi kapital 44,62 % 45,39 % 50,70 %
Casové rozliseni 0,54 % 0,87 % 0,80 %
MensSinovy vlastni kapital 0,37 % 0,56 % 0,39 %
MenSinovy zakladni kapital 0,20 % 0,23 % 0,21 %
Mensinové kapitalové fondy 0,05 % 0,23 % 0,23 %
Mensinové fondy ze zisku vcetné
nerozdéleného zisku a neuhrazené ztraty 0,07 % 0,05 % 0,08 %
minulych let
Mensinovy vysledek hospodareni
béinéio Zéetniho ObI()iobi 0,05% 0,05 % 0.13%
Pasiva celkem 100 % 100 % 100 %

Zdroj: vlastni na zakladé [24][25][26]

Vertikalni analyza v proSetfovanych letech spolecnosti Agrofert se nachazi v tabulce 11.
Podnik vletech 2012 a 2013 se zaméfuje na financovani svych aktivit spise pomoci
vlastniho kapitalu, ktery zaujima v priméru 53, 82 % z celkovych pasiv. V roce 2014 se
pomér cizich a vlastnich zdrojii kryti blizi k poméru 1:1. Casové rozliseni a mensinovy
vlastni kapital zastdvaji mizivé procento. V oblasti vlastniho kapitalu, nejvétsi podil
zaujima konsolidovany HV vysledek z minulych let, ktery miZze byt pouzit pro dalsi

financovani podniku.
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Tabulka 12 Pomér ciziho a vlastniho kapitdlu spolecnosti AGROFERT, a. s.

ZadluZenost VK v % 2012 2013 2014

CK/VK 81,92 % 85,35 % 105,39 %

Zdroj: vlastni na zakladé [23][24][25]

Tabulka 12 znazornuje zadluzenost vlastniho kapitalu spolec¢nosti AGROFERT, a. s.
V letech 2012 a 2013 se podnik nachazel v optimélnim stavu z hlediska poméru VK a CK,
nicméné v roce 2014 se podil ciziho kapitalu zvysil 0 20,04 % k poméru vlastnich zdroju

kryti oproti roku 2013.

Tabulka 13 Horizontdlni analyza pasiv AGROFERTU ve vybranych letech

Meziro¢ni zmény v % 2012 /2013 2013 /2014
Zakladni kapital 0 0
Kapitélové fondy 334,31 % -827,75 %
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 18,02 % 6,50 %
Konsolidovany HV minulych let 13,59 % -8,45 %
Konsolidovany HV za ucetni obdobi -6,94 % 9,44 %
Konsolida¢ni rezervni fond 10,54 % 12,80 %
Vlastni Kapital 13,52 % -9,06 %
Rezervy 81,70 % 53,56 %
Dlouhodobé zavazky 62,18 % 16,61 %
Kratkodobé zavazky 21,76 % 15,73 %
Bankovni Givéry a vypomoci 6,47 % 2,31 %
Cizi kapital 18,83 % 12,29 %
Casové rozliseni 86,03 % -7,12 %
Mensinovy vlastni kapital 74,78 % -29,67 %
MenSinovy zakladni kapitél 36,72 % -7,82 %
Mensinové kapitalové fondy 398,27 % 1,67 %
Men§ipové fondy ze zis’ku \{éetné nerf)zdéleného 961 % 4311 %
zisku a neuhrazené ztraty minulych let
Mensinovy V}ilsvlede’:k hospod'ilfeni bézného 2.68 % 18711 %
ucetniho obdobi
Pasiva celkem 23,99 % 0,53 %

Zdroj: vlatsni na zakladé [24][25][26]

Horizontélni analyza organizace Agrofert v tabulce zohlediiuje zmény jednotlivych slozeb
pasiv ve vybranych letech. Spole¢nost ziskava své financni prosttedky dle svych potieb

pro financovani svych ¢innosti. V rdmci zkoumanych let podnik navySoval své rezervy pro
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ptipad nepfiznivych situaci. Cizi kapitdl mé&l mirny narist v pribéhu vysetfovanych let, coz
se promitlo na mife zadluzenosti vlastniho kapitalu. Dale celkova pasiva v letech 2012

a 2013 vzrostla skoro o ¢tvrtinu.
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4. Porovnani vybranych spole¢nosti

Nasledujici kapitola se zaméfuje na porovnani financni stranky jednotlivych vybranych
nejvétsich Seskych spoleénosti — SKODA AUTO, CEZ, AGROFERT. Podniky lze
porovnavat mnoha zpiisoby, avSak hlavni konfrontace je provedena na zakladé nékterych
informaci z vybranych financnich ukazatelli, které byly analyzovany V pfedchozi casti
prace. Dale pro lepsi srovnani je v oblasti této ¢asti vypoctena celkova zadluZzenost, ktera

vykazuje, v jaké mife spole¢nosti vyuzivaji pro své financovani vlastni nebo cizi kapital.

Vsechny analyzované spolecnosti V soucasné dob¢ vystupuji na trhu jako akciové
spole¢nosti, dosahuji miliardovych trzeb a jejich produkty jsou zadané nejen v tuzemsku,
ale i vmnoha zahrani¢nich zemich. Navzdory témto stejnym skuteénostem, vSechny
vybrané spolecnosti vyuzivaji Vv rozdilnych intenzitach rtizné zdroje financovani pro své
aktivity (viz kapitola 3). Tato diference je zachycena v ramci struktury celkovych pasiv u
jednotlivych pouzitych nastrojii financovani zkoumanych firem. OdliSnost ve struktuie
vlastniho a ciziho kapitélu je dana pfedevSim odvétvim, ve kterém spolecnosti provozuji

svou podnikatelskou ¢innost.

Tabulka 14 Zadluzenost viastniho kapitalu jednotlivych spolecnosti ve vybranych letech

ZadluzenosthK J’ednotllvych 2012 2013 2014
spolec¢nosti v %
SKODA AUTO, a. s. 75,99 % 85,93 % 76,87 %
CEZ,a.s. 150,02 % 143,66 % 136,25 %
AGROFERT, a. s. 81,92 % 85,35 % 105,39 %

Zdroj: vlastni na zakladé [24][25][26]

Tabulka 14 udava ptehled o zadluZenosti vlastniho kapitalu vybranych ¢eskych spolecnosti
Vv letech 2012-2014. Na zaklad¢é vysledku poméru mezi cizimi a vlastnimi zdroji se banky
rozhoduji, zda poskytnou ¢i neposkytnou potencidlnimu véfiteli své penézni prostiedy.
Zadluzenost vlastniho kapitalu firmy by se méla pohybovat v ramci kladného ptistupu pro
banku do 150 % [23], kterych uz je hrani¢nich ohledné rizika platebni neschopnosti. Jak
Ize ze zvoleného ukazatele vidét, v roce 2012 spole¢nost CEZ, a. s. pekroéila 1,5x pomér
ciziho kapitalu k vlastnim zdrojim. V dalsich letech se zadluzenost vlastniho kapitalu
prosetfovaného podniku snizovala a klesla v roce 2014 na 136,25 %, z ¢ehoz vyplyva, ze

energetické zavody v prubéhu let 2013-2014 zvySovaly svij vlastni kapital a uhradily ¢ast
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svych zavazkd. V opateném postaveni byla v pribéhu vybranych let spole¢nost
AGROFERT,

a. S., které se zadluzenost vlastniho kapitalu spiSe zvySovala. V letech 2012-2013 byl
narGst poméru cizich zdroji k vlastnimu jméni jen mirny, avSak o rok pozd¢ji nastal
pomérné velky skok tohoto ukazele na 105,39 % v ramci podniku AGROFERT, a. s.
Posledni firma SKODA AUTO, a. s. méla v prosetfovanych letech v priméru nejnizsi
zadluZenost vlastniho kapitalu, ktera méla kolisavy charakter a v roce 2014 dosahovala
76,87 %.

Tabulka 15 Vypocet celkovo zadluzenosti vybranych podnikii v letech

Pasiva jednotlivych Celkova
S podnijkﬁ Celker);l CK zadluZenost®
SKODA AUTO, a. s.
2012 159 986 69 080 43 %
2013 173 584 80 225 46 %
2014 176 869 76 868 43 %
éEZ, a. s.
2012 636 070 381581 60 %
2013 641 136 378 011 59 %
2014 627 870 362 219 58 %
AGROFERT, a. s.
2012 96 168 42909 45 %
2013 111 807 50 752 45 %
2014 112 404 56 989 51 %

Zdroj: vlastni na zékladé [24][25][26]

Pro dalsi porovnani vybranych spolecnosti v prosSetfovanych letech je zvolen ukazatel
celkové zadluzenosti, ktery se nachazi v tabulce 15. Udaje o aktivech a cizim kapitalu jsou
uvedeny a zaokrouhleny v mil. K¢ Celkova zadluzenost je uvedena v procentech
a vyjadiuje, jestli podnik upfednostiiuje financovani svych ¢innosti spiSe pomoci ciziho
kapitalu nebo preferuje své vlastni zdroje. Cim vétsi je hodnota tohoto ukazatele nad 50 %,

tim vice spole¢nost vyuZiva cizi zdroje nez vlastni.

Z vypodetnych dat je mozné konstatovat, Ze spoleénost SKODA AUTO, a. s. méla

cvwr

® Vypocet pro celkovou zadluzenost = cizi kapital / celkové pasiva
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2014, coz znamend, Ze pro svou podnikatelskou ¢innost vyuziva spiSe vlastni kapital.
Naopak je tomu u skupiny CEZ, a. s., u které je celkova zadluzenost v praméru 59 %,
z ¢ehoz vyplyva, ze podnik vyuziva spiSe cizi zdroje pro financovani svych aktivit.
Posledni organizace AGROFERT, a. s. se v letech 2012-2013 financovala své ¢innosti
pomoci vlastniho kapitalu, avSak o rok pozdé¢ji spolenost navysila své zavazky, coz

celkovou zadluzenost zvysilo na 51 %.

Tabulka 16 Vybrané polozky pasiv jednotlivych vybranych podnikii

Rok ‘ Ziakladni kapital | Nerozdéleny zisk | Rezervy
SKODA AUTO, a. s.
2012 16 709 72511 10 693
2013 16 709 77714 11 487
2014 16 709 86 890 10 509
éEZ, a.s.
2012 53799 200 818 42 415
2013 53799 208 659 43 827
2014 53799 211 891 47 302
AGROFERT, a. s.
2012 628 42 162 2270
2013 628 47 892 4124
2014 628 43 846 6 333

Zdroj: Vlastni na zakladé¢ [24][25][26]

Tabulka 16 dava piehled o vybranych konkrétnich finanénich néstrojich jednotlivych
prosetfovanych spolec¢nosti v letech 2012-2014. Hodnoty v tabulce jsou uvedeny
a zaokrouhleny v mil. K¢&. Z hodnot zakladniho kapitalu v pribéhu analyzovanych let

vybranych podniki je patrné, ze ani jedna spole¢nost nenavysila sviij zakladni kapital.

VSechny podniky vramci této prace jsou charakteristické pravni formou akciové
spolecnosti, ve které je zakladni kapital rozvrzen do urcitého poctu akcii. Z charakteristiky
vybranych firem v kapitole 3 lze konstatovat, ze kazda spoleCnost je pomérné rtizna
z hlediska skladby akcionait. Jedind firma, ktera je financovdna pomoci vefejné

obchodovatelnych akcii (oproti ostatnim vybranym spoleénostem) je skupina CEZ, a. s.

Dalsi vybrand polozka v tabulce 16 je nerozdéleny zisk, ktery spolec¢nosti v prubehu
minulych let az do roku 2014 vytvofily. Tato polozka Vv oblasti vlastniho kapitalu tvotila

majoritni podil celkovych pasiv u vSech vybranych spole¢nosti. Z hlediska dosaZené vySe
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nerozdélené¢ho zisku je mozné povazovat vybrané spolecnosti za velmi stabilni, jelikoz
z nerozdéleného zisku mohou podniky refinancovat své dalsi aktivity, hlavné¢ podnik
energetickych zavodu, u kterého k roku 2014 ¢inila vySe nerozdéleného zisku 211 891 mil.
K&., coz je téméf o 2,5x vice, neZ je to u druhé spole¢nosti SKODA AUTO, a. s. Vyse
tohoto zisku je z&visla na na nékolika faktorech, kterymi jsou napft. dan z pfijmu, vyplaceni
dividend, tvofeni rezerv apod. Spoleénost CEZ, a. s. jako jedind na zakladé veiejné
nabidky akcii vyplaci penézité plnéni svym akcionaitm, jejichz pfiznany objem dividend

K roku 2014 ¢inil 21,4 mld. K¢. [26]

Poslednim porovnavanym finan¢nim nastrojem jsou rezervy, které jsou analyzovany
v tabulce 16. Tyto rezervy jsou vytvaieny pomoci dosazeného zisku podnika a slouZzi pro
nepiiznivé nebo predpokladané situace do budoucna. Z analyzy tohoto finan¢niho nastroje
Ize uvést, Ze spolecnosti ve vétsing pripadli navySovaly své rezervy. Nejvétsi objem rezerv
kroku 2014 (rezervy &ini 47 302 mil. K&.) si drzi skupina CEZ, a. s., coZ je dano
rizikovym odvétvim, ve kterém tato spole¢nost podnikd. U ostatnich dvou podnikd jsou

vytvorené rezervy ve vybranych letech v porovnani se spole¢nosti CEZ, a. s. mizivé.
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5. Predikce budouciho vyvoje

Podle rozboru dat z predchozich kapitol nelze pfesné urcit v absolutnich hodnotach, jaky
bude budouci vyvoj financovani nejen vybranych spoleénosti, ale i podnikil v celé Ceské
republice. V ramci prace jsou zapracovany informace v kratkém Casovém obdobi (tfi let),
na jejichz zakladé nelze vytvofit pfesnou progndzu, ale je mozné vyobrazit nastin
budouciho vyvoje financovani nejvétsich Ceskych spole¢nosti. Zdroje financovani podnikii
jsou ovlivnény mnoha faktory, které ovliviiuji rozhodovani, zda si firmy v daném obdobi
drzi spiSe vlastni kapital nebo naopak preferuji cizi zdroje. Mezi nejvyznamnéjsi Cinitele,

které pteurcuji rozhodovani podniki, patii faktor Casu a rizika.

Tabulka 17 Analyza VK a CK vybranych spolecnosti v letech

Rok Podil VK na celkovych Podil CK na celkovych
pasivech pasivech
SKODA AUTO, a. s.

2012 56,82 % 43,18 %

2013 53,79 % 46,21 %

2014 57,00 % 43,00 %

CEZ, a. s.

2012 40,00 % 60,00 %

2013 41,00 % 59,00 %

2014 42,37 % 57,66 %

AGROFERT, a. s.

2012 54,47 % 44,62 %

2013 53,18 % 45,39 %

2014 48,11 % 50,70 %

Zdroj: vlastni na zakladé [24][25][26]

Tabulka 17 udava v procentech piehled podilu VK a CK na celkovych pasivech vybranych
podnikt v letech 2012-2014. Podle ziskanych dat z analyzy jednotlivych podnikii Ize
konstatovat, ze spoleCnosti Si V prib&éhu prosetfovanych let drzely nadpoloviéni podil
vlastnich zdrojii na celkovych pasivech podniku (SKODA AUTO a AGROFERT) nebo ho
alespoii postupné snizovaly (skupina CEZ). Na zakladé ziskanych udaji lze oekavat
ptipadny nartst ciziho kapitalu spoleénosti SKODA AUTO, a. s. a AGROFERT a. s.,
jelikoz jejich financovani ohledné ciziho kapitalu ptisobilo opatrné. Naopak tomu bude u

podniku CEZ, a. s., ktery v letech 2012-2014 zacal snizovat cizi zdroje a je vysoka
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pravdépodobnost, ze v této aktivité bude pokracovat i nadale, jelikoz zadluzeni vlastniho

kapitalu této firmy je pomérné vyssi.

Tabulka 17 vyobrazila piehled o struktufe financovani vlastnim a cizim kapitdlem
vybranych spolecnosti. Pomoci této tabulky byla zobrazena pravdépodobna budouci
progndza financovani pro dalsi roky. Nicméné je zapotiebi zjistit, jaké konkrétni financni
néstroje by tyto podniky mohly v dal$im vyvoji vyuzivat. Usp&sna analyza struktury pasiv
spolecnosti v kapitole 3 prokazala, Ze vSechny tfi vybrané podniky vyuzivaji v ramci cizich
zdroji odlisné finan¢ni nastroje pro financovani svych dalSich aktivit. Na zakladé této

analyzy bude stanoven dalsi ptipadny vyvoj financovani spolecnosti v dalSich letech.

Tabulka 18 Vybrany financni nastroj spolecnosti SKODA AUTO, a. s.

Rok Zavazky z Obc.hOdlvliCh VALl Podil finanéniho nastroje na pasivech (v %o)
(v mil. K¢.)

2012 30 807 19,26 %

2013 36 787 21,20 %

2014 35741 20,43 %

Zdroj: vlastni na zakladeé [24][25][26]

Tabulka 18 zaznamenava konkrétni nejvyuzivangjsi finan¢ni zdroj vybrané spolecnosti
v letech 2012-2014. SKODA AUTO, a. s. v priib&hu prosetfovanych let nejvice vyuzivala
zavazky z obchodnich vztahll (obchodni ¢i dodavatelské uvery), které se podilely na tvorbé
pasiv pfiblizn€¢ v priméru 20,30 %. Tento typ ciziho kapitalu lze vyjadiit jako zavazky,
které by podnik mél uhradit svym véfitelim ¢&i investorim. Na zékladé provedeného
rozboru finanéniho nastroje lze odekéavat, ze SKODA AUTO, a. s. jakozto vyrobni podnik
bude i1 nadéale do budoucna vyuZivat zdvazky z obchodnich vztahli pro financovani svych

¢innosti.

Tabulka 19 Vybrané financni nastroje spolecnosti CEZ, a. s.

Dlouhodobé Podil
dluhy bez ¢asti | Podil finanéniho | Obchodni a jiné | finanéniho
Rok splatné béhem nastroje na zavazky nastroje na
jednoho roku pasivech (v mil. K¢.) pasivech
(v mil. K¢.) (v %)
2012 176 106 27,66 % 73 267 11,50 %
2013 168 396 26,16 % 63 423 10,00 %
2014 160 852 25,62 % 60 331 9,61 %

Zdroj: vlastni na zakladeé [24][25][26]
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Z rozboru vybranych finan¢nich nastroji v tabulce 19 jsou nastinéné cizi zdroje, které
zaujimaly v oblasti cizicho kapitdlu nejvétsi podil v letech 2012-2014 spole¢nosti CEZ,
a. S. Jedna se o dlouhodobé dluhy bez casti splat¢ béhem jednoho roku, coz s nejvetsi
pravdépodobnosti budou vydané dluhopisy a také avéry timto podnikem. Z nize uvedenych
dat ve vybranych letech je patrné, ze se energetické zavody snazi hradit své zavazky.
Jelikoz je vlastni kapital spole¢nosti CEZ, a. s. pomérné zadluzeny, dalo by se

predpokladat, Ze podnik bude v tomto procesu pokracovat.

Tabulka 20 Vybrané financéni nastroje spolecstno AGROFERT, a. s.

P , . Podil
Ba;k?vg:nl::;?ry Podil finan¢niho Kl;aétvl;(;(ll(obe finan¢niho
Rok vyP " nastroje na Y nastroje na
(zaokrouhlené ivech (v % (zaokrouhlené v R
v mil. K&.) SRR {75 mil. K&.) p?s';’/e‘;
V 70
2012 23159 24,10 % 15781 16,41 %
2013 24 657 22,05 % 19 215 17,19 %
2014 25 226 22,44 % 22 237 19,78 %

Zdroj: vlastni na zaklade: [24][25][26]

Tabulka 20 udava ptehled o vybranych finanénich nastrojich, které se v letech 2012—2014 nejvice
podilely na sloZeni cizich zdroji v rdmci spolecnosti AGROFERT, a. s. Lze konstatovat, ze podnik
na financovani svych aktivit vyuzival nejvice bankovni uvéry spolu s kratkodobymi zavazky, které
byly vztazeny vramci této spoleCnosti. Bankovni tivéry mély spolu s kratkodobymi zavazky
tendenci rust v prib&éhu proSetfovanychv let. Z hlediska soucasnych nizkych urokovych sazeb
K roku 2016 je mozné predpokladat, ze firma AGROFERT, a. s. bude nadale vyuZzivat tyto nastroje

financovani pro svou ¢innost.

Podniky uskutecnuji dobra rozhodnuti z hlediska financovani, coz bylo vidét na majoritnim podilu
nerozd€leného zisku v kapitole 3. Z hlediska vSech provedenych analyz lze piedpokladat, ze
spoleCnosti zlistanou minimalné v kratkém casovém horizontu u soucasného spolehlivého
financovani. Pro stanoveni delSiho ¢asového rozmezi do budoucna ramci financovani jednotlivych

vybranych podnik by mohl pomoci grat z kapitoly 2.
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AGROFERT. a. s. SKODA AUTO, a. s.

VY

Emise CP na vyspélych
trzich

Dudini kotace, emise
depozitnich certifikatl

Vyvoj spoleénosti

Emise diuhopist na domacim trhu
IPO na domacim trhu

Fuze a akvizice

Prodej strategickému partnerovi
Venture kapital

Soukroméa emise akcil

Bankovni (vér
Soukromy kapital/obchodni andélé

Leasing
Vklad podnikatele Goe
Vznik a pocateéni rozvoj Rozvojova faze Stabilizace Konsolidace Koneéna stabilizace,
nastupnictvi

Obrazek 6 Odhad pro budouci financovani vybranych spolecnosti
Zdroj: Vlastni na zaklad¢ [14]

Obrazek 6 nastiniuje moznosti oblasti, ve kterych se pfiblizné nachazi soucasné financovani
jednotlivych vybranych podniki. Lze konstatovat, ze spole¢nost CEZ vyuziva pro své
podnikani sif$i skald financnich prostiedki, nez je to u ostatnich dvou firem. Navzdory
tomu, Ze vybrané spolecnosti jsou top ve svém oboru podnikéni, tak nevyuzivaji pomérné
podstatné zdroje financovani, které by mohly byt dal$im pfinosem. Na zaklad¢ dané
situace, Ize predikovat v ramci delsiho ¢asového horizontu u spoleénosti SKODA AUTO,

a. s. a podniku AGROFERT, a. s. vstup S cennymi papiry na vetejny trh.
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Z.avér

aktivity organizace ziskavaji potiebné finan¢ni prostiedky, které jsou investovany za
ucelem dalSiho vyvoje spolecnosti ¢i uhrazeni svych zavazkii. V soucasnosti existuje
Siroka Skala finan¢nich nastrojti, které podniky mohou vyuzivat pro své dalsi Cinnosti,
pfiCemz je podstatné brat ohled na rizika a dalsi faktory, které ovliviiuji rozhodovani

V oblasti financovani.

Hlavnim cilem prace bylo charakterizovat financovani vybranych nejvétSich ceskych
podnikli. Za ucelem dosazeni tohoto cile byl proveden rozbor struktury celkovych pasiv
jednotlivych prosettovanych spole¢nosti. Analyza kapitalové struktury podniki zobrazila
prehled o finan¢nich zdrojich, které firmy vyuzivaji pro své dalsi investice a plynuly chod
podniku. Pro splnéni cile byly dale v praci aplikovany zvolené finanéni ukazetele, pomoci
kterych jsou spolecnosti porovnavany ohledné vyuzivani vlastniho ¢i ciziho kapitalu.
V neposledni fad¢ je zpracovana progndza pro pravdépodobné budouci rozhodovani nejen

vybranych spole¢nosti, ale i podniki v celé CR.

Prvni kapitola se zaobirala charakteristikou podnika dle velikosti, kde hlavnim pfedmétem
bylo vymezeni pojmu malého a stiedniho podnikani spolu s porovnanim hlavnich vyhod
a nevyhod oproti velkym organizacim. Mal¢ a stfedni podniky jsou v soucasné dob¢ velmi
populdrni a jsou velkou hnaci silou pro ekonomiku statu. Nicméné takové mensi
spolecnosti potiebuji dostatek piisunu kapitalu, ktery nelze obstarat tak snadno, proto jsou
Vv této Casti prace poskytnuty podstatné informace pro firmy tohoto charakteru. Dalsi
problematika, které se vénuje tato kapitola, je charakteristika jednotlivych béznych
pravnich forem v Ceské republice. Kazda pravni forma m4 jina specifika pro jeji vznik a je

dulezité je odliSovat.

Ziskavani zdroji je velmi podstatnd, ale zaroven narocné Cinnost, kterou spole¢nosti musi
vykonévat pro dal$i rozvoj. Kapitola 2 se vénuje pravé riznym formam financovani, které
lze vyuzivat. Tyto druhy finan¢nich prostfedkd jsou odvozeny na zdkladé soucasného

vyvoje a velikosti spolenosti.
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Dalsi ¢ast uz rozebira samotné vybrané podniky, u kterych je provedena charakteristika v
ramci zjisténi, v jakém odvétvi provozuji svou ¢innost a co je jejich pfedmétem podnikani.
Na zaklad¢ téchto ziskanych informaci se odviji samotné financovani prosetfovanych
spole¢nosti, které je v ndvaznosti podrobné rozebrano na jejich charakteristiku. Dle
analyzy struktury pasiv rozvahy jednotlivych vybranych podnikli se podafilo ziskat data,

kterd vymezila pouzivané finan¢ni zdroje téchto firem.

V neposledni fadé jsou spolecnosti porovnavany mezi sebou podle vybranych finan¢nich
ukazatell. Na zaklad¢ té€chto ukazatelli se podafilo zjistit, ktera spolecnost je z hlediska
zadluzenosti v pomérné rizikovém stavu a ktera naopak vyuzivd bezpecnéji spiSe vlastni
kapitdl. Na zévér je stanoven budouci odhad financovani vybranych podnikl podle
ovliviyjiciho faktoru, ktery analyzoval, zda spolecnosti budou financovat své aktivy

vlastnim nebo cizim kapitalem.

Prace pomoci jednotlivych analyz struktury pasiv podnikii dospiva k zavéru, ze vybrané
nejvetsi Ceské spoleCnosti vyuzivaly V pribéhu prosetfovanych let rozdilné zdroje
financovani pro svlij dalsi rozvoj, coz je ddno pfedev§im odliSnou skladbou akcionatu
a odvétvim, v ramci kterého provozuji svou ¢innost. Analyza dale vyhodnotila pomér
vyuzivani ciziho a vlastniho kapitalu spole¢nosti, kde bylo zjisténo, ze vybrané spole¢nosti
Vv pribéhu let 2012-2014 se snazily financovat své aktivity spiSe vlastnim kapitalem nebo
alespon usilovaly o snizeni nadpoméru ciziho kapitalu pomoci hrazeni svych zavazkda.
Z hlediska porovnavani spole¢nosti mezi sebou se projevilo, Ze energetické zavody jsou ze
vSech tfi podnikl nejvice zadluzené. Zvoleny ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu
vyhodnotil spole¢nost CEZ, a. s. jako pomérné rizikovou z pohledu poskytovani uvéru
bankou. Na zakladé veSkerych uskute¢nénych analyz v pribéhu vybranych let byla
provedena predikce budouciho vyvoje financovani proSetfovanych podnikii. Tato predikce
byla vytvofena pomoci konkrétnich financ¢nich nastrojii, které spolecnosti nejvice
vyuzivaly v pribéhu let 2012-2014. Odhad potvrdil, Ze spoleCnosti vyuzivaji takové

finan¢nich nastroje, které se odviji od jejich odvétvi, a které budou i nadale v pfistich

letech vyuzivat.
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