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1. Uvod

Cizi kapital jako vypujceny zdroj slouZici ke kryti majetku spolecnosti je nedilnou
soucasti kazdé prosperujici firmy, jelikoz kryti majetku pouze ze zdroju vlastnich je pro podnik
vysoce nakladné. PoutZiti ciziho kapitdlu pfinasi podniku urcité vyhody, ale ma také své
nevyhody. Existuji situace, kdy je vyhodnéjsi dat prednost financovani majetku ze zdroju

cizich, jindy toto rozhodnuti maze podnik uvést do financnich problémdu.

Cilem této prace je objasnit problematiku ciziho kapitalu, stejné jako vyhody a nevyhody

jeho pouZziti v konkrétnich podminkach vybraného podnikatelského subjektu.

Prvni ¢ast prace se zabyva obecnou charakteristikou zdroji kryti majetku, zejména
ciziho kapitadlu a jeho jednotlivymi slozkami. Nedilnou soucasti je také charakteristika
financ¢nich ukazatell a metod, bez kterych by bylo nemoZné objektivné zhodnotit tlohu cizich
zdroja v podminkach konkrétniho podniku. Jsou jimi zejména ukazatele zadluzenosti,

rentabilita ¢i prGmérné ndklady na kapital.

Naplni praktické casti této prace je vymezeni spole¢nosti Europasta SE z pohledu zdrojl
financovani za pomoci analyzy struktury pasiv a jejich vyvoje v letech. Nasleduje vypocet
ukazatell uvedenych v prvni ¢asti této prace a také rozklad ukazatele ROE pomoci Du Pontovi
rovnice a ndsledné urceni vlivi dil¢ich ukazateld na vrcholovy ukazatel logaritmickou

metodou.

Hlavnim zdrojem pro vypocet finan¢nich ukazatel( jsou Ucetni vykazy (rozvaha, vykaz
ziskua ztraty) za roky 2010az 2014, které podavaji souhrnné informace
o hospodareni a finan¢nim stavu podniku. Tyto informace jsou doplnéné o nékteré udaje

z vyrocnich zprav spole¢nosti ve stejném obdobi.



TEORETICKA CAST

2. Kapital - zdroj kryti podnikového majetku

Na kapitdl Ize nahliZet z rdznych pohled(, resp. existuji riizna pojeti kapitalu. Prvni z nich
je pohled z hlediska ekonomické teorie neboli obecné-ekonomické pojeti vyrobnich faktora.
Tuto teorii urcitym zplUsobem modifikuje a navazuje na ni podnikohospodarské pojeti

vyrobnich faktoru.

2.1. Obecné-ekonomické pojeti kapitalu

Ekonomické teorie rozlisuji tfi zakladni vstupy (vyrobni faktory), kterymi jsou prace,
puda a kapital. Prvni dva vstupy (tedy prace a pda) jsou faktory primarnimi, nebot si je lidé
privlastiuji pfimo z okoli a neprosly zadnymi vyrobnimi procesy. Do urcité miry jsou to také
zdroje omezené, jelikoZ nelze ,vyrobit” ani jinym zplsobem vyprodukovat vice pldy. Stejné

tak je omezeno mnozstvi a kvalita prace.

Kapital radime mezi sekundarni vyrobni faktory. Na rozdil od prace a pldy, jsou
kapitalové statky produktem jiz predeslé vyroby. Nejsou vSak urceny k primé spotrebé, nybrz
se vyuzivaji jako vstup pro dalsi produkci. JelikoZ je kapital produktem predeslé vyroby, Ize
ho ve spolecnosti nalézt neomezené mnozstvi (alespon z dlouhodobého hlediska). Pouzitim

kapitalu v podnikani vznika zisk nebo urok (Macdkovd, 2003).

3. Podnikohospodarské pojeti kapitalu
Toto pojeti roz¢lenuje zakladni vyrobni faktory do ¢tyr skupin (Wohe, 1995):
1. Dispozitivni (Fidici) prace
2. Vykonna prace

3. Dlouhodoby hmotny majetek (pozemky, budovy, stroje, nastroje aj.)

4. Materidly (suroviny, pomocné a provozni latky aj.)

Vykonna prace, dlouhodoby hmotny majetek a materialy jsou tzv. elementarni vyrobni

faktory. Ridici prace (management) je faktorem dispozitivnim a ma také rozhoduijici vyznam.



Ukolem tohoto vyrobniho faktoru je Gcéelné a hospodarné vyuzivat faktory elementarni

(Synek, 2010).

Pro lepsi zobrazeni vztahu mezi ekonomickou a podnikohospodaiskou teorii kapitalu je

pfiloZzena tabulka 1.

Tabulka 1: Ndrodohospoddrsky a podnikohospoddrsky pohled na vyrobni faktory

Narodohospodarsky Podnikohospodarsky pohled
pohled
1. prace 1. ftidici prace (znalosti, informace)
2. Vykonna prace
2. plda Puda (pozemky)
3. kapital Budovy
Stroje a vyrobni zatizeni
Nastroje 3. hmotny dlouhodoby
Dopravni prostredky majetek (provozni
Vypocetni technika aj. prostiedky)
4. Materidl (pracovni predmeéty)

Zdroj: (Synek, 2010)
3.1. Majetkova a kapitalova struktura podniku

Ktomu aby podnik mohl Uspésné zahdjita provozovat svou cinnost, potfebuje
disponovat urcitymi financnimi zdroji (kapital, penize). Tyto zdroje muZe tvorit bud vlastni
kapital, nebo cizi kapital ve formé dluh(. Na druhé strané také potrebuje hospodarské
prostiedky, jejichz konkrétni sloZzeni je oznacovéno jako majetek podniku. Souhrnné penéini
vyjadireni majetku oznacujeme jako aktiva, souhrnné penéini vyjadreni zdroji pak jako

pasiva.

Synek (2010, str. 129) také fFika, Ze ,majetek tedy vyjadfuje ,co podnik

o

vlastni” a finan¢ni zdroje (kapital) ,komu to patfi“.

Statickym prfehledem o majetku podniku a zdrojich jeho kryti k urditému datu se nazyva

rozvaha.

3.1.1. Rozvaha

Valach (1999, str. 72) definuje rozvahu jako ,staticky pohled na majetek
podniku a jeho strukturu. Jeji zakladni funkci je poskytnout k uréitému datu prehled o majetku

podniku (aktivech), jeho struktufe a finan¢nim kryti majetku (pasivech a vlastnim kapitdalu).”
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Wod6he (1995, str. 558) hovofi o rozvaze jako o ,stavovém odpoctu, ktery porovnava
stavy aktiva pasiv vjediném momentu, bilanénim dnu. Stavy prebird se stavovych ucta
v Ucetnictvi, které jako pocet ¢asovy a vécny zaznamenava vSechny obchodni pfipady jednoho

obdobi v chronologickém a v systematickém usporadani.”

Mimo stavu hospodaiského majetku a jeho zdrojich financovani rozvaha také ukazuje
hospodarsky vysledek za dané obdobi. Ten je rozdilem mezi souhrnem
zGstatku aktivnich a pasivnich uc¢t(. Nepodava vsak Zadné informace o zplsobu jeho tvorby.
To je ukolem vykazu zisku a ztraty, ktery podava informace, zda podnik dosahl zisku &i ztraty,

jeho vysi a pavodu (Woéhe, 1995).
Agregovany tvar aktiv a pasiv v rozvaze je nasledujici:

Tabulka 2: Agregovany tvar rozvahy

AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital | A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek Al Zakladni kapital
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek Al Kapitalové fondy
B.1l. | Dlouhodoby hmotny majetek Al Rezervni fondy
B. lll. | Dlouhodoby finan¢ni majetek A.IV. | Vysledek hospodareni minulych
let
C. Obézna aktiva A V. Hospodarsky vysledek bézného
obdobi
C.l. | Zasoby B. Cizi zdroje
C.1l. | Dlouhodobé pohledavky B.I. Rezervy
C. lll. | Kratkodobé pohledavky B. Il. Dlouhodobé zavazky
C. IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek B. Il Kratkodobé zavazky
D. Casové rozliseni B. IV. Bankovni uvéry a vypomoc
C. Casové rozlideni

Zdroj: (Kislingerova, 2010)



3.1.2. Majetkova struktura podniku

Valach (1999) definuje majetkovou strukturu podniku jako podrobnou strukturu aktiv
podniku. Dle Synka (2000), majetek predstavuje souhrn vSech véci, penéz, pohledavek a
dalSich majetkovych hodnot, které patfi podnikateli a slouzi k provozovani podniku. Pro
klasifikaci majetku je rozhodujici zejména doba, po kterou majetek slouzi podniku. Slouzi-li
podniku déle nez jeden rok, jednd se o majetek dlouhodoby. Pokud je tato doba kratsi nez

jeden rok, jedna se o majetek obézny (kratkodoby).

Dlouhodoby majetek tvori podstatu majetkové struktury podniku a neni nakupovan za

ucelem dalsiho prodeje (Synek, 2003). Déli se to ti skupin:

Dlouhodoby nehmotny majetek tvofici mnoha opravnéni ziskana za uplatu jako jsou
zfizovaci vydaje, patenty, licence, autorska a jina prdva, software, nehmotné vysledky
vyzkumu a vyvoje a povinné se sem zarazuji polozky, jejichz potizovaci cena je vyssi nez

60 000,-.

Dlouhodoby hmotny majetek slouzi podniku dlouhou dobua nespotfebovava se
najednou, nybrZ jeho hodnota se postupné snizuje. Tato skutecnost je zachycena formou
odpisu, které jsou pro firmu nakladem a sniZuji vysledek hospodareni. Patfi sem zejména
budovy, stavby, samostatné movité véci, zakladni stado ¢i trvalé porosty. Takovy majetek
nazyvame majetkem odepisovanym. Néktery dlouhodoby hmotny majetek vsak podniku
slouzi po dlouhou dobu, aniz by se jeho hodnota v prlibéhu let snizovala. Jedna se napfiklad

o pozemky a umélecka dila. Takovy majetek je pak majetkem neodepisovanym (Synek, 2010).

Dlouhodoby financni majetek zahrnuje podily v fizenych podnicich, cenné papiry jako
jsou akcie, obligace, dluhopisy a u kterych podnik planuje drzbu delsi nez 1 rok. Dle Valacha
(1999) sem patfi také nemovitosti, které podnik nakoupil za uGcelem uloZeni volnych

financnich prostredk(, pronajimani ¢i obchodovani.

Obézny majetek se v podniku vyskytuje v riznych formach. Jak jiz bylo receno, je to
takovy majetek, ktery podniku slouzi méné nez jeden rok. V podniku se vyskytuje ve formé
vécné, nepenéini (Buchta, 2005)a ve formé penéini. NaleZi sem zdsoby, penize
(v hotovosti a na bankovnich uctech), pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek ve formé

cennych papiru. Pro tento typ majetku je typické, Ze neustdle méni svou formu a v podniku
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tzv. ,0bihd“. Penize prechazeji vzasoby, ty prechazeji v pohledavky, které po inkasu
prechdazeji opét do podoby penéz (Synek, 2010). S touto skutecnosti souvisi financ¢ni ukazatele

rychlosti obratu majetku a likvidita.

3.1.3. Kapitalova struktura podniku

Kapitdlovou strukturou je oznacovdna struktura zdrojli, ze kterych majetek podniku
pochdzi. Pokud kapital vlozi do podniku jeho vlastnik (popft. vlastnici) jedna se o kapital vlastni.
Je-li naopak kapitdl do podniku vlozen véfitelem (napfiklad bankou), jedna se o kapital cizi,

neboli o dluh.

Velikost podnikového kapitalu je ovliviovana mnoha faktory, které je treba brat

v Uvahu. Nejvyznamnéjsi jsou:

Velikost podniku — zde plati pravidlo pfimé améry, tedy ¢im vétsi podnik, tim vétsi

zasobu kapitalu potrebuje ke svému provozu

e Stupen mechanizace, automatizace a robotizace — ¢im vice techniky podnik pouziva,
tim vice kapitalu by mél mit k dispozici

* Rychlost obratu kapitalu — ¢im rychlejsi je obrat kapitalu, tim mensi je jeho potfeba

e Organizace odbytu — podnik, ktery distribuuje své produkty prostfednictvim vlastni

prodejni sité, vyzaduje vétsi objem kapitalu nez podnik, ktery obstarava prodej pres

obchodni podniky (Synek, 2010)

Kazdy podnik by mél usilovat o to, aby disponoval optimalnim mnozstvim kapitalu. Mél
by ho mit praveé tolik, kolik zrovna potfebuje. Pokud ma kapitalu vice nez je potfebné, dochazi
k jeho nehospodarném vyuziti a takovy podnik je prekapitalizovdn. Horsi situace nastava
v okamziku, kdy podnik nedisponuje dostate¢nym kapitalem, neboli je podkapitalizovdn. Tato
situace Casto nastava v obdobi rlstu podniku, ve kterém firmé narustaji aktiva, ktera nejsou
kryta potfebnymi financnimi zdroji. V podniku pak roste mnozstvi kratkodobého ciziho
kapitalu, ktery kryje i dlouhodoby majetek a vyrazné se zvysSuje riziko insolvence (Synek,

2010).

Stoji za zminku, Ze néktefi autofi, jako napt. Valach (1999), hovofi o kapitalové strukture
podniku pouze jako o ¢asti financni struktury podniku. Dle Valacha (1999) kapitdlova struktura
podniku zaznamendva strukturu podnikového kapitalu, ktery je pouzivan k financovani
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fixniho majetku a také k trvalé casti obézného majetku. Jednda se tedy o strukturu pouze
dlouhodobého kapitalu podniku. Financni struktura podniku pak predstavuje ten podnikovy

kapital, ze kterého je financovan veskery majetek a jeho pfirtstky.

Vrozvaze jsou zdroje podniku clenény na dvé zdkladni skupiny zpohledu

,Vlastnika®, a to na vlastni zdroje (kapital, jméni) a na cizi zdroje.

3.1.3.1. Vlastni kapitdl

Vlastni kapital je takovy kapital, ktery vlozZili do podniku jeho majitelé, a je v jejich
vlastnictvi, nebo ktery vytvofili vlastni ¢innosti. Jednd se o souhrn penézitych i nepenézitych
vkladl. Z hlediska ¢asového ma dlouhodoby charakter a v pridbéhu podnikani se méni jeho
vyse v zavislosti na hospodarském vysledku. Vyznamny je jeho podil na celkovém kapitalu
podniku, ktery slouzi jako ukazatel finan¢ni nezavislosti subjektu a je vyznamny zejména pro

bankovni instituce pfi poskytovani tvérd (Buchta, 2005).

Zaroven je také nositelem podnikatelského rizika (Sedlacek, 2007).Strukturu vlastniho
kapitalu délime na zakladni kapital, kapitalové fondy, fondy tvorené ze zisku a hospodarsky

vysledek bézného obdobi a minulych let.

3.1.3.2. Zadkladni kapitdl

Buchta (2005) uvadi, Ze je tvofen penézitymia nepenézitymi vklady spolecniki
do spolecnosti. Povinné jej dnes jiz vytvari pouze akciova spolecnost a jeho vyse je zapisovana
do Obchodniho rejstfiku. U spole¢nosti s ru¢enim omezenym zakon neuklada minimalni vysi
zakladniho kapitalu, ale pouze minimalni vysi vkladu kazdého spole¢nika a to 1 K¢. U akciové
spoleCnosti zakladni kapital vznika emisi akcii a to v minimalni vysi 2 mil. K¢ nebo 80 tis. EUR,
vede-li subjekt ucetnictvi v eurech. U osobnich korporaci vsak zakladni kapital také vétSinou
vznikd, zdkon vsak tuto povinnost neuklddd. U komanditni spole¢nosti je tvofen vkladem
komanditistl a ve verejné obchodni spolecnosti zakladni kapital vznika, pokud tak stanovi

spolecenska smlouva (Krutina & Novotna, 2009).
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3.1.3.3. Kapitalové fondy

Valach (1999) fika, Ze ,predstavuji externi kapital, ktery podnik ziskal

Ill

zvnéjsku a nejednd se o cizi kapital.” Tvofi jej emisni azZio, které vznika u akciovych
spolecnosti pfi emisi akcii a jeho hodnota je rovna rozdilu mezi trzni cenou akcii a jejich
nominalni hodnotou. Buchta (2005) ve své knize dopliuje, Ze némecka literatura zavadi
i pojem disazio pro zaporny vysledek rozdilu. Kapitalové fondy jsou dale tvoreny z dard, dotaci
na porizeni dlouhodobého majetku a také vklady spolecniku do spole¢nosti, které nezvysuji

zakladni kapital. U neziskovych organizaci jsou fondy ucelové zdroje vytvorené bud' ze zisku,

nebo bezlplatné prijaté prevodem (Cesky statisticky trad, 2015).

3.1.3.4. Fondy ze zisku

Jak nazev napovida, tyto fondy jsou tvorené zcasti disponibilniho zisku

(po zdanéni) a jejich tvorbu a pouziti ukladaji stanovy spolecnosti. Déli se na:

a) Rezervni fond — slouZi ke kryti ztdta rizik z podnikani, a také jako pojistka pfi
nepfiznivém pribéhu hospodareni
b) Statutarnia ostatni fondy — patfi sem napriklad socidlni fond, fond

zaméstnaneckych akcii, fond na vyplaty odmén atp. (Valach, 1999)

3.1.3.5. Nerozdéleny vysledek hospodareni

Hospodarsky vysledek je rozdilem mezi vynosy a ndklady ucetni jednotky. Pokud vynosy
spolecnosti jsou vyssi nez jeji naklady, jedna se o zisk, v opacném pripadé se jedna o ztratu
z podnikani. Nerozdéleny zisk, je ta ¢ast zisku, ktera se po odvodu dani jiz dale nerozdéluje
mezi majitele, ale slouzi k dalsi podnikatelské ¢innosti. V rozvaze se uvadi pouze nerozdéleny
zisk minulych let a Synek (2003) ve své knize upozoriiuje, Ze z tohoto dlivodu nemusi zisk
znamenat penize v hotovosti, ¢i na Uétech v bankach a tak i firmy, které vykazuji vysokou
Castku nerozdéleného zisku, nemusi mit dostatek volnych financ¢nich prostfedkt a mohou se
dostat do platebnich potizi. Vlastni kapital se snizuje o ¢astky neuhrazené ztraty minulych

let a neuhrazené ztraty bézného obdobi (Synek, 2003).

Spravné fungujici spole¢nost by méla béhem své ekonomické ¢innosti vykazovat rist
vlastniho kapitalu, zejména kapitalu zakladniho. Zakladni kapital mGzZe byt navySen dvéma

zpusoby:
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efektivni — zakladni kapital je zvySen dodate¢nymi vklady spolecnik(
do podnikani, u akciové spolecnosti upsanim novych akcii
deklaratorni — zakladni kapital je zvySovan pfesouvanim existujicich slozek

vlastniho kapitalu, zejména nerozdéleného zisku (Synek, 2010)
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4. Cizi kapital - vymezeni, druhy

Sedlacek (2011, strana 25) uvadi, Ze ,cizi kapital predstavuji zavazky vuci véritelim
(nikoli vlastnikim spolecnosti). Za cizi kapital musi podnik platit Uroky a ostatni vydaje

spojené s jeho ziskanim (bankovni poplatky, provize aj.)”

Buchta (2005, str. 142) definuje cizi kapital jako ,souhrnné oznaceni pro vypujéeny
kapital - dluhy podniku. Vyuziti ciziho kapitalu v podnikani pomaha resit nedostatek vlastniho

kapitalu. Je to viak dluh, ktery musi podnik po urcité dobé splatit.”

Z hlediska doby, do které podnik své dluhy musi splatit, délime cizi kapital

na kratkodoby a dlouhodoby.

4.1. Kratkodoby cizi kapital

Jako kratkodoby cizi kapital neboli kratkodobé dluhy, se oznacuji zavazky podniku, které
musi uhradit béhem jednoho roku. Patii sem kratkodobé bankovni uvéry, dodavatelské uvéry,
prijaté zalohy od odbératelld, pQjcky, castky dosud nevyplacenych mezd (zdvazky
za zaméstnanci), C¢astky nezaplacenych dani, vydaje pfristich obdobi, nevyplacené

dividendy a jiné kratkodobé zavazky (Synek, 2010).
Buchta (2005) nékteré druhy kratkodobého ciziho kapitalu popisuje podrobnéji:

Kontokorentni uvér poskytuje podniku banka na béiném uctu, ktery se nazyva
kontokorent. Pokud ma podnik dostatek svych penéini prostfedkld na tomto UGctu, pak ma
zGstatek kreditni. V situacich kdy podnik prechodné nedisponuje volnymi penéznimi
prostfedky, banka automaticky poskytuje uvér az do vyse sjednaného kontokorentniho limitu
(uvérového ramce). V této situaci podnik vykazuje zUstatek debetni. Tento Uvér muze
poskytovan opakované v obdobi delSim neZ jednoho roku a muize tak nabyvat trvalého

charakteru.

Revolvingovy uveér je kratkodoby Uvér s moznosti dalSiho obnoveni. Funguje podobné
jako uvér kontokorentni. Oproti kontokorentnimu uUvéru ma vsak ucelovy charakter a neni
zavisly na bézném uctu. Lze jim financovat obéiné prostredky, napriklad obézna aktiva,
bonitni pohledavky, okrajové také zasoby. Pouziva se naptiklad na preklenuti obdobi mezi
fakturaci a splatnosti a slouZzi tedy jako rezerva (Financ¢ni radce, no date).
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Lombardni uvér je typ kratkodobého Uvéru, ktery se zajistuje movitou zastavou,
popfipadé pravy. V pfipadé, Ze si lombardni uvér sjedndvd komercni banka, zdstavou jsou
schvalené cenné papiry. Lombardni uvér je poskytovan v pevné ¢astce po dobu dohodnuté

splatnosti. Zastavou mohou byt cenné papiry, sménky, faktury, zbozi, drahé kovy aj.

Dodavatelsky uvér je dle Buchty (2005, str. 143) ,typem nebankovniho Uvéru a byva
povazovan za soucast platebnich podminek mezi dodavatelem a odbératelem urcitého
zbozi.“ V praxi tento uvér spocivda vodloZeni terminu splatnosti zavazku dodavateli
odbératelem. Dodavatel tedy nabyvateli Uuvéru neposkytuje financni prostredky, avsak
odloZena splatnost poskytuje odbérateli Usporu penéznich prostfedkd a dava mu tak moznost
financovat své provozni potfeby, zejména nakup zdsob, vynosem zprodeje vyrobkd.

Dodavatelsky uvér je tak nastrojem podpory odbytu.

Kryti probihd nejcastéji ve formé smeénky. Dodavatel tak mlZie sménku eskontovat

u banky a preménit tak dodavatelsky uvér na Gvér eskontni (business.center.cz, no date).

Eskontni uvér je poskytovan na zakladé odkupu sménky bankou, tzv. eskontu. Vyuziva
se, pokud véfitel (vlastnik sménky) potiebuje finan¢ni prostfedky dfive, neZ je splatnost
sménky. Pozadda banku o odkoupeni, a ta si za tuto sluzbu srazi drok z hodnoty sménky (tzv.
diskont) za dobu od eskontu do jeji splatnosti. Eskontem sménky na banku prechazeji vSechna
prava s ni spojena, tedy ma pravo na uhradu sménecné sumy od dluznika. V pfipadé, Ze
sménecnd suma neni dluznikem uhrazena, banka pozaduje uhrazeni sménecné sumy

od veéritele (Reznakova, 2012).

Zdlohy odbératelli se vyuZivaji zejména u vyroby na zakazku ¢i oprav, nebo také pfi
dodavkach investi¢nich celkld. Spociva v zaplaceni ¢asti ceny odbératelem dodavateli
za prodej vyrobkd Ci sluzeb jesté pred vlastnim dodanim. Dodavatel se tak stava
dluznikem a ziskava financni prostfedky. Zaroven tento typ kratkodobého uvéru slouzi jako

nastroj opatrnosti pti odbéru dodavek a jejiho zaplaceni odbératelem (Buchta, 2005).

Faktoring je forma financovani, ktera spociva v odkupu kratkodobych pohledavek
faktoringovou spolecnosti a dochazi zde ke zméné v osobé véfitele. Lze jej dale rozliSovat
na pravy (bezregresni)a nepravi (regresni). U bezregresniho faktoringu nese riziko

nezaplaceni pohledavky spolec¢nost, kterd je odkupuje. Oproti tomu u regresniho faktoringu
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riziko nezaplaceni nese nadale prodavajici. Dodavatel inkasuje od faktoringové spolecnosti
zalohu ve vysi 80az 90% nominalni hodnoty pohledavky a doplatek pfi jejim zaplaceni
odbératelem. Cenou této sluzby je odmeéna faktoringové spolecnosti v podobé
provize a uroku. Provize kryje predevsim administrativni ndklady s odkupem pohledavky

ve vysi 0,2 az 0,3% (Kislingerova, 2010).

4.2. Dlouhodoby cizi kapital

Buchta (2005, str. 143) definuje dlouhodoby cizi kapital jako ,zavazky podniku, které
maji dobu splatnosti delsi neZ jeden rok.” To jsou zejména dlouhodobé bankovni uvéry,
emitované dluhopisy, leasingové dluhy a jiné dlouhodobé zavazky. Téchto zdroji by mél

podnik vyuZivat zejména k financovani dlouhodobého hmotného majetku.

4.3. Rezervy

Valach (1999) uvadi, Ze rezervy ,rezervy predstavuji ¢astku penéz, kterou bude muset
podnik v budoucnu vydat — jde tedy o budouci zavazky.” Jsou tvoreny ucelové napfiklad
na opravy hmotného majetku ¢i na uhradu kursovych ztrat. Rezervy jsou tvoreny na vrub
nakladd podniku a snizuji tak vykazovany zisk. Z hlediska dané z pfijma se rezervy dale Cleni
na zakonné, které upravuje zakon ¢. 593/1992 Sb., o rezervach pro zjisténi zakladu dané
z pfijmu, a rezervy ostatni, jejichz tvorba a uZiti je v pravomoci managementu podniku a jsou
odecitatelné pro ucely zdanéni zisku. (Griinwald & Holeckova, 2004) Mimo rezerv, které jsou
vykazovany v rozvaze, existuji i tzv. tiché rezervy (skryté, latentni), které vznikaji, pokud
jsou aktiva ocenéna nizsi hodnotou, nebo jsou dluhy ocenény hodnotou vyssi, nez je jejich

skuteCna cena vramci predpisi stanovenych pro oceriovani. Tiché rezervy také vytvari

zrychlené odepisovani (Synek, 2010).

4.4. Leasing

Leasing je formou financovani, kde leasingovd spolecnost pronajima podniku stroje,
vyrobni zafizeni, automobily letadla apod., pficemzZ pronajimatel mize byt i vyrobce zafizeni
(Synek, 2010). Valach (1999, str. 228) definuje leasing jako ,pronajem rliznych ¢asti majetku
za sjednané najemné bud' na urcitou dobu, nebo na dobu neurditou s vypovédni Ihttou.”
Valach (2010, str. 418) v jiné publikaci také sdéluje, Ze ,jestlize podnik potrebuje zajistit chod

Cinnosti podniku, neni vidy nutné a vyhodné pofizovat majetek do svého vlastnictvi koupi
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z vlastnich zdroju ¢i na avér.” Poskytovatelé takovychto sluzeb ¢asto spolecné s predmétem
leasingu poskytuji také servisni sluzby (udrzby opravy, nebo prenechdni predmétu
po skonceni najmu do vlastnictvi pronajimatele. Avsak po celou dobu najmu je staly majetek
ve vlastnictvi leasingové spole¢nosti (pronajimatele), ktera jej také odepisuje. RozliSujeme

dva zakladni typy leasingu: operacni (provozni) leasing a financ¢ni leasing (Valach, 1999).

4.4.1. Operacni leasing

Tento druh leasingu ma kratkodoby charakter a zahrnuje sluzby udrZovaci (opravy,
udrzba) a finanéni sluzby pronajimateli. Je vyuZivan zejména u specidlnich strojl, jako jsou
napriklad pocitace, kopirovaci stroje apod. Hlavnimi znaky tohoto typu leasingu je, Ze smlouva
muZe byt vypovézena pred uplynutim plvodni doby a platba za ndjemné tak nemusi plné
pokryt cenu pofizeni. Proto je také smlouva nejcastéji uzavirana na dobu kratsi, neZ je
Zivotnost predmétu najmu, ktery poté zlstava ve vlastnictvi pronajimatele (Valach, 1999).
Ucelem operaéniho leasingu je tedy zabezpeleni potfebného majetku, ktery viak neni
trvalé a nebyla by plné vyuZita jeho doba Zivotnostia nevyplati se jej tedy zaradit

do vlastnictvi (Valach, 2010).

4.4.2. Financni leasing

Financ¢ni leasing se také nékdy oznacuje jako kapitdlovy leasing. Valach (2010, str. 420)
uvadi, Zze ,pro financni leasing je typické, Ze jde o dlouhodoby pronajem majetku, kdy
pronajimatel prevadi ekonomicky na najemce néktera rizika a vynosy, spojené s fungovanim
zarizeni.” Doba prondjmu se kryje s dobou Zivotnosti majetku a splatky pokryvaji pofizovaci
cenu a ziskovou marzi pronajimatele. Slouzi tedy k trvalému pofizeni daného majetku formou
splatek a povahou se blizi pGjéce penéz. Na rozdil od uvéru vsak po dobu leasingu majetek
nenalezi do vlastnictvi podniku a podnik jej neodepisuje. Pokud vsak podnik dodrzi zakonnou
minimalni dobu trvani finanéniho leasingu, kterou stanovuje zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich
z pfijmu, stavaji se leasingové splatky uznatelnych danovym nakladem a snizuji tak danovy
zaklad. Majetek pofizeny prostrednictvim financniho leasingu ani zavazky spojené
s leasingovymi splatky vSak nejsou zachyceny v bilanci podniku a tim je zkreslena vypovidaci
schopnost rozvahy o wysdia struktufe majetku, a také o vysia struktufe kapitalu. V Ceské

republice je proto najemce povinen v priloze k rozvaze uvést soucet leasingovych splatek
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za celou dobu predpokladaného pronajmu, uhrazené splatky ke dni Ucetni zavérky a castky

budoucich leasingovych splatek podle doby splatnosti (Valach, 2010).

4.4.3. Vyhody pouziti leasingu jako formy financovani

Pouziti leasingu jako formy financovani podnikového majetku ma své nasledujici

vyhody:

Majetek lze pofidit bez jednorazového vynaloZeni financnich prostfedkd, jelikoz
Uhrady jsou provadény formou splatek, které zatézuji naklady postupné

Leasing sniZuje riziko spojené s investovanim, které se prenasi na pronajimatele
Omezeni moznosti moralniho zastarani fixniho majetku podniku

UmoZnuje pruznéji reagovat na zmeény poptavky bez zajistény investic, coz zvysuje
konkurenceschopnost podniku

Leasing nezvysuje zadluzenost podniku a tim ani naroky na uvér

JelikoZ pronajaty majetek neni soucasti stalych aktiv, zvysuje likviditu podniku

Pfi dodrZzeni podminek jsou leasingové splatky danoveé uznatelnym nakladem a snizuji

zisk podniku pro ucely zdanéni

Mezi nevyhody pouZiti leasingového financovani je skutecnost, Ze naklady s nim

spojené jsou obvykle vyssi nez naklady na pofizeni prostrednictvim Uvéru i vlastnich zdroju.

Tato skutecnost vSak zavisi na mnoha faktorech, které jsou proménlivé od pfipadu a jsou

ovlivnény napfiklad dafnovymi podminkami ¢i poptdvkou po investicich.

4.5. Duvody pouziti ciziho kapitalu

Témér zadny podnik se pfi bézném hospodareni neobejde bez vypUljcenych (cizich)

zdrojli. Hlavni dGvody pro poutZiti ciziho kapitdlu jsou nasledujici:

podnikatel nedisponuje dostateCnym vlastnim kapitalem, ktery je nutny pro zaloZeni
podniku

podnikatel pfechodné nedisponuje potifebnymi finanénimi prostredky

pouzitim ciziho kapitdlu nevznikaji véfitelim Zadnd prdva na pfimém fizeni
spolecnosti; oproti tomu pribirani novych spolecnikd rozieduje vlastni kapital a novym

spole¢niklim tak vznikaji prava na pfimém fizeni podniku
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* cizi kapitdl je vétSinou levnéjsi nez vlastni a jeho poutziti pro financovani podnikovych

¢innosti tak zvysuje rentabilitu podniku (Synek, 2010)

Jak bylo feceno, cizi kapital je levnéjsi nez vlastni a zvySuje vynosnost vlastniho kapitalu
podniku. To je zpisobeno dvéma skutec¢nostmi. Jednou z nich je, Ze pokud podnikatelé vloZi
do podniku své volné financni prostfedky, znamena to pro né vyssi miru rizika, nez kdyby své
prostiedky uloZili v bance. Vyzaduji proto vétSinou vyssi podil na zisku, nez je Urok za pouziti
ciziho kapitalu poskytnuty napfiklad bankou. Druhou skuteénosti je, Ze v CR jsou tGroky z ciziho
kapitalu (napf. avérh) danové uznatelnym nakladem, tudiz snizuji zisk a zaroven s nim i zaklad
dané pro vypocet dané z pfijmu. Tento jev se nazyva dariovy efekt. Se skutecnosti, Ze cizi
kapital je levnéjsi vlastni, je spojen pakovy efekt neboli finan¢ni pdka.  Plsobeni financéni
paky a skutecCnosti plynouci ztoho efektu budou podrobnéji rozebrany v kapitole 5.

ZadluZenost (Krutina & Novotna, 2009).

4.6. Nevyhody pouziti ciziho kapitalu

Pouziti cizich zdrojl pro financovani ¢innosti podniku ve vétsi mitre vsak pfinasi i nékteré

nevyhody:

* pouziti cizich zdroji zvySuje zadluZenost podniku a tim sniZuje jeho finan¢ni stabilitu;
pfi vysokém podilu ciziho kapitalu také roste riziko Upadku, a to zejména v obdobi
hospodarského poklesu, kdy klesd i produkce

e s kazdym dalsim dluhem roste riziko pro véritele a tak, pozaduji vyssi uroky a maji vyssi
naroky na poskytnuti uvérl, zejména rostouci pozadavky ruceni ve formé zastav,
jelikoZ se obavaiji o svij kapital

e vysoka mira pouZiti cizich zdroji také omezuje management v jeho rozhodovani, které
se musi pfizpisobovat poskytovatelidm téchto zdrojl

e pfizvySujici se zadluzenosti akcionari pozaduji vyssi podily na dividendach

4.7. Pomér vlastniho a ciziho kapitalu

Synek (2010, str. 139) rika, Ze ,pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem se u rGznych

podnik( lisi.“ Zavisi zejména na:
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odvetvi, ve kterém podnik plsobi, pricemz u pramyslovych podnik( prevliada podil
vlastniho kapitalu; u obchodnich podnik(l by pomér mél byt spiSe vyvazeny (50:50);
u penéznich podnikl prevlada kapital cizi

strukture majetku; zde plati pravidlo, Ze ¢im vice dlouhodobého finanéniho majetku
podnik vyuzivd, tim vyssi by mél byt podil vlastniho, resp. Dlouhodobého ciziho
kapitalu

subjektivnim postoji majitele; resp. ManaZeru

urokové mire bank; ¢im vyssi je urokova mira, tim méné by mél podnik ciziho kapitalu
vyuZivat a naopak

vynosnosti podniku; s rostouci vynosnosti si podnik mGze dovolit poridit vétsi objem
cizich zdroja pti vyssi urokové mire

stabilité trZeb a zisku; spolecnost s rostoucimi trzbami a ziskem si mize dovolit vétsi
podil dluh(; naopak podniky, které maji problémy s odbytem, by méli dodatecné

poufziti ciziho kapitalu lépe zvazit

4.8. Optimalni mira zadluZenosti

Kazdy podnik by mél udrzovat, a usilovat o optimalni miru zadluzenosti neboli optimalni

kapitdlovou strukturu. Dle Hirschey (2003) ji Ize stanovit jako minimum pridmérnych naklad

na kapital, jelikoZ optimalni kapitalova struktura je takova kombinace vlastnich a cizich zdroju

financovani, které pfindsi podniku nejmensi prlmérné naklady na kapital. Primérné naklady

na kapital (WACC — Weigthed average Cost of Capital) se vypoctou dle nasledujiciho vztahu:

CK VK
WACC=rd>l<(1—t)>k7+re*7

Kde WACC - pramérné naklady na kapital

ra — naklady na cizi kapital

re- naklady na vlastni kapital

K — celkovy kapital, celkova trzni hodnota firmy

VK — vlastni kapital

CK — cizi kapital

V praxi vsak Casto nastava problém pfi vypoctu nakladd na cizi kapital, vice vsak

na kapital vlastni. Pro vypocet nakladl na vlastni kapital existuji dvé zakladni pojeti a to pojeti
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finan¢ni a pojeti alternativni. Alternativni pojeti vyuziva rlznych metod z nich napfriklad
Kislingerova (2010) uvadi napfiklad ,,metodu CAPM nebo ratingovy model, ktery je popsdn na
strankach Ministerstva pramyslua obchodu, kde jsou naklady na vlastni kapital
kvantifikovany jako obétovana vynosnost vlastniho kapitalu, kterou by bylo mozné dosahnout

pfi investici do alternativni stejné rizikové investicni pfilezitosti.”

Druhym pojetim je pak pojeti financni, kde u akciovych spole¢nosti Ize naklady na
vlastni kapital stanovit jako miru dividend (Krutina & Novotna, 2009):

dividenda na akcii

trzni cena akcie

U ostatnich podnikl Ize pak stanovit naklady na vlastni kapitdl jako:

podil na zisku

zakladni kapital

Naklady na cizi kapital rq Ize dle Kislingerové (2010) stanovit jako ,,primérnou Urokovou
miru, zjiSténou na zakladé velikosti a ceny jednotlivych uvér( pfijatych podnikem.” Tyto
informace jsou vsak interniho charakteru a jsou pfistupné pouze managementu. Pokud
hodnotime firmu z externiho pohledu, Ize pouzit aktudlni urokové miry bank, nebo je mozné

urokovou miru z dlouhodobych Gvért odhadnout pomoci poméru (Kislingerova, 2010)

Nakladové Uroky

Bankovni Gvéry

PFi optimalizaci miry zadluzenosti se vychazi z nékolika skute¢nosti:

» Cizi kapitdl je levnéjsi neZ vlastni; (viz kapitola €. 4.5 Dlvody pouZiti ciziho kapitalu)

e Srostouci zadluZenosti roste urokovd mira; jelikoz pro banky je rizikovéjsi zapljcovat
financni prostiedky podnikiim s vysokou zadluZenosti a poZaduji tak vyssi Groky a cizi
kapital se tak prodrazuje

e Nahrazovani vlastniho kapitadlu dluhy prinasi dle Synka (2003) ,zlevnéni ndkladi

na celkovy kapital aZ do urcité miry zadluZenosti“; ndklady se poté zvysuji

Optimalni mira zadluzenosti je dana minimem funkce prdmérnych naklad(. Tu

zachycuje obrazek €. 1.
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Obrdzek 1 Optimdlni kapitdlova struktura
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Zdroj: Synek (2003)
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5. Zadluzenost

ZadluZzenost je ekonomicky pojem, ktery sdéluje skutecnost, Ze podnik pouzZiva
k financovani svych aktiv cizi kapitdl. Volba pouziti ciziho kapitalu, jakoZto zdroj
financovani aktiv podniku, ovliviiuje také jeho rentabilitu a zvySuje miru rizika spojeného
s podnikanim. Vétsina podnikl financuje sva aktiva zpravidla kombinaci vlastniho a ciziho
kapitalu. Financovani jen zvlastniho kapitdlu vyrazné snizuje celkovou vynosnost
spolecnosti a je velice ndkladné, a tim padem i nevyhodné. Oproti tomu financovani pouze
z cizich zdroju je extrémné rizikové a navic to v nékterych pripadech zdkon neumoziuje

z dGvodu povinnosti tvorby zakladniho kapitalu (Management Mania, 2013).

5.1. Optimalni struktura dluht

Je Zadouci udrzovat nejen optimalni pomér mezi cizim a vlastim kapitalem (tj. optimalni
zadluZenost), ale také optimdlni pomér mezi kratkodobymia dlouhodobymi dluhy neboli
optimalni strukturu dluhtd. Kratkodoby cizi kapital je levnéjsi nez dlouhodoby cizi kapital,
zejména je tomu tak zd(vodu, Ze je poskytovan na kratsi dobu, musi byt dfive
splacen, a proto naklady na jeho ziskani nejsou tak vysoké jako u dlouhodobych dluh.
Zaroven vsak také zvysuje riziko platebni neschopnostia podnik by ho mél vyuzivat
k financovani zejména likvidnich aktiv, jako jsou penize, splatné pohledavky ¢i hotové
vyrobky. Synek (2010, str. 140) také tika, Zze ,Naproti tomu dlouhodoby kapital (véetné
vlastniho kapitalu) by mél financ¢né kryt dlouhodoby majetek a trvale vazany obéiny
majetek,” jako jsou napriklad pojistné zasoby. Management podniku by nemél zapominat, ze
uziti dlouhodobych dluhl k financovdni kratkodobych aktiv je nehospoddrné. Stejné tak
pouziti kratkodobého ciziho kapitalu k financovani dlouhodobych aktiv je velice riskantni. Aby
k vyse uvedenym skute¢nostem nedochdzelo, je tfeba sledovat mnozZstvi pracovniho kapitdlu,

resp. Cistého pracovniho kapitalu (Synek, 2010).

5.1.1. Cisty pracovni kapital

Ta ¢ast obézného majetku, ktera prevysuje kratkodoby cizi kapital, je nazyvana Cisty
pracovni kapital. Jsou to volné prostredky, které podniku zGstanou po Uhradé vSech béznych

zavazk(l a mély by byt v penéini formé. Pokud nastane situace, kdy kratkodoby cizi kapital
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prevySuje obézny majetek, vznika tzv. nekryty dluh. Tento stav je krajné nezadouci (Synek,
2010). Jeho hodnotu lze stanovit jako:
Cisty pracovni kapital = obézna aktiva — kratkodoba pasiva
Nebo
Cisty pracovni kapital = vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital — stala aktiva
5.2. Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti se pouZivaji k hodnoceni kapitadlové struktury podniku, jsou
odvozeny zrozvahya vychazeji zrozboru vztahl mezi polozkami zavazk(, vlastniho

kapitalu a celkového kapitalu (Valach, 1999).

Jednim se zakladnich ukazatell zadluZzenosti je pomér celkovych zavazku k celkovym aktiviim,

ktery se také nazyva ukazatel véritelského rizika.

cizi kapital

Celkova zadluZenost = - -
celkova aktiva

S rostouci hodnotou tohoto ukazatele roste i zadluZzenost podniku, ktera s sebou nese
i vysSi riziko vOcCi vériteldm. Nelze zde stanovit konkrétni obecné zavazné hodnoty, a to
z dlivod(i uvedenych v kapitole €. 4.7: Pomér vlastniho a ciziho kapitdlu. Je tfeba jej posuzovat

ve vztahu s vynosnosti celkového kapitalu a také v souvislosti se strukturou ciziho kapitalu.

5.2.1. Dlouhodoba zadluzenost

Dlouhodoba zadluZenost vyjadfuje, jakd ¢ast aktiv je kryta z dlouhodobych zavazka,
kam patfi dlouhodobé bankovni Uvéry a vypomoci, dlouhodobé zavazky a rezervy (Sedlacek,

2007).

Dlouhodoby cizi kapital
Dlouhodoba zadluzenost =

Celkova aktiva
5.2.2. Kratkodoba zadluZenost

Kratkodoba (béznd) zadluzenost dle Sedlacka (2007, str. 65) ,,poméruje kratkodoby cizi
kapitdl s celkovymi aktivy. Citatel zahrnuje kratkodobé zavazky, bézné bankovni Gvéry,

pasivni prechodné a dohadné polozky.”
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Kratkodoby cizi kapital

Kratkodoba zadluzenost =
ratkodoba zadluzenos Celkova aktiva

5.2.3. Mira zadluZenosti

Tento ukazatel udava pomeér vlastniho a ciziho kapitalu. Ma podobnou vypovidaci
schopnost jako celkova zadluZenost a nabyva hodnot < 0;oc >. Investory je vniman jako
klicova charakteristika, ktera je vidy doplnéna ukazatelem urokového kryti (Kislingerova,

2010).

Cizi kapital

Mira zadluzenosti = - —
Vlastni kapital

5.2.4. Urokové kryti

Urokové kryti (times-interest-earned) se méfi jako zisk pred troky a zdanénim (provozni

zisk, EBIT) déleno vyplacené uroky:

EBIT
Nakladové Uroky

Urokové kryti =

Tento ukazatel vyjadruje, kolikrat je podnik schopen zaplatit Uroky z provozniho zisku,
nez se dostane na uroven, kdy je nebude schopen splatit. Takova situace mlze vést
ke konkursnimu fizeni (Blaha & JindFichovskd, 2006). Kislingerova (2010) stanovuje vyuZziti
uvérd jako bezproblémové pri hodnoté tohoto ukazatele 8 a vice. Pokud nakladové uUroky
prevysuje provozni zisk (EBIT) 4-6krat, situace je stale v poradku. Pokud vSak hodnota klesne
pod 3 je tfeba poutZiti dalSich Uvérl pro financovani peclivé zvazit. Pokryva-li provozni zisk

nakladové uroky pouze 2krat a méné, vyznamneé roste riziko neschopnosti splacet tyto uroky.

5.3. Ukazatele vynosnosti

Ukazatele vynosnosti (rentability, ndvratnosti, profitability ratio) jsou vyjadfovany jako
pomeér urcitého vystupu vytvoreného podnikatelskou ¢innosti ke srovnavaci zakladné (vstup),
kterou mohou byt aktiva, pasiva, jejich slozky nebo jind bdze. Zobrazuji vliv Fizeni aktiv,
financovani spolecnosti ¢i likvidity na rentabilitu. Jednotlivé ukazatele maji podobnou
interpretaci, jelikoZz vyjadfuji, kolik K¢ zisku pfipadd na 1 KC vstupu (jmenovatele)

(Kislingerova, 2010).
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5.3.1. Rentabilita aktiv (ROA)

Krutina & Novotnd (2009, str. 119) uvadi, Ze rentabilita aktiv ,je nejsyntetictéjSim
ukazatelem, predstavuje zakladni méritko rentability. Je to tomu tak proto, Ze poméruje
dosazeny efekt k celkové zpojenému majetku, resp. Kapitalu do podnikatelské cinnosti.”
Pokud Cisty zisk zvySime o zdanéné Uroky (EBIT), Ize ukazatelem pomérit nejen celkova aktiva
se ziskem, ale také s efekty, které vyplyvaji ze zhodnoceni ciziho kapitalu. Takovy ukazatel se
pak nazyva zdkladni produkcni sila (basic earning power). Je vhodny pro porovnavani
spoléenosti s rozdilnymi danovymi podminkamia rlznym podilem dluhu (Blaha &
Jindfichovska, 2006). Ddle pfi zménach sazby dané ze zisku Ci zménach ve strutkture
financovani (pasiv) v Case (Kislingerovd, 2010). Stoji za zminku, Ze zisk je veli¢ina tokova
oproti aktivim, kterda jsou veliCinou stavovou,a proto mulZe pfi vypoltu dochazet
k nepresnostem. To Ize odstranit pouzitim primérného stavu aktiv za dané obdobi (Blaha &
Jindfrichovskd, 2001).

ROA — Cisty zisk
~ Aktiva

5.3.2. Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Méfi, kolik cCistého zisku pfinesla jedna koruna investovaného kapitalu. Je tedy jednim
z klicovych ukazatelll a pozornost mu vénuji zejména akcionafi, spolecnici ¢i dalsi investofi.
Kislingerova (2010) upozornuje na vymezeni vlastniho kapitalu, kam patfi nejen zakladni
kapitdl, ale také emisni azio, fondy tvofené ze zisku a zisk béZného obdobi.

Cisty zisk
ROE

~ Viastni kapital
5.3.3. Rentabilita trzeb (ROS)

Vynosnost trzeb (Return on Sales) je jadrem efektivnosti podniku. Pokud existuji
problémy u tohoto ukazatele, lze predpokladat problémy i vdalSich oblastech.
Krutina & Novotna (2009) ve své publikaci uvadi, Ze je nutno tento ukazatel hodnotit
v souvislostech. Pokud napfiklad podnik vykazuje nizkou hodnotu ukazatele pfi vysokém
obratu zasob a vysokém objemu trZeb, je tento stav pfiznivéjsi nez vysoka hodnota ukazatele
pfi pomalém obratu zasob a nizkém objemu trzeb. Zaroven existuje nékolik variant vypoctu.

Ve jmenovateli Ize pracovat bud' s trzbami nebo s vynosy, zde je tfeba vzit v ivahu velikost
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rozdilu mezi nimi a zvazit hledisko, zda je rozdil zptisoben béznym fungovanim podniku nebo
nahodilymi jevy. V pfipadé nahodilych jevi se doporucuje pouZziti vynos(.
_ Cisty zisk

ROS =
Triby

V Citateli Ize misto Cistého zisku dosadit zisk pred zdanénim a uroky (EBIT), tento
ukazatel je vhodny pro srovnani podnikd s proménlivymi podminkami a nazyva se ziskovd
marZe (Profit Margin). Tento ukazatel se liSi vjednotlivych odvétvich a zavisi také

na charakteru produkt( (Kislingerova, 2010).

Jiskovd marge < BT
LSKOvVa marze = Triby
5.4. Pyramidové ukazatelové soustavy

Pro pyramidové ukazatelové soustavy je vychozi vrcholovy ukazatel, ktery je
zkouman a ddle rozkladan na dalsi ukazatele zplUsobem vedoucim ke vzniku hierarchie
ukazatel(. Pomoci této hierarchie je mozné zvaZovat divody stavu podniku a analyzovat
priciny jeho vyvoje. Pyramidovou soustavou je napfiklad systém ukazatel(l Du-Pont a rovnice,
ktera vyjadfuje vzajemné vazby mezi pomérovymi ukazatelia ukazuje puUsobeni sloZek

na rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE) (Krutina & Novotna, 2009).

Obrdzek 2: Rozklad ukazatele ROE

ROE
,//\
ROA * Aktiva
T VK
Zisk w Trzby
Trizby Aktiva

Zdroj: (Krutina & Novotna, 2009)

Vztahy mezi pomérovymi ukazateli Ize znazornit také pomoci Du-Pontovi rovnice.

Zisk Aktiva Zisk  Triby Aktiva

ROE = = ROA =
Vlastni Kapital i Vlastni kapital Triby i Aktiva i Vlastni kapital
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5.5. Vlivy ukazateli na rentabilitu podniku

» Likvidita sniZuje rentabilitu — z prostfedkll vazanych v kratkodobych
(obéznych) aktivech neplyne Zadny nebo jen maly vynos; vyjimkou jsou penize
investované do cennych papir(, pokud jsou likvidni a daji se snadno zpenézit

Likvidita T = Rentabilita |

» Obrdtky aktiv zvysuji rentabilitu — teoreticky, ¢im vice se aktiva obraceji, tim vice

(stald) aktiva; obratkovost aktiv Ize zvysit leasingem
Obratky aktiv 1= Ziskovost T

» Obradtky pasiv snizuji rentabilitu — hlavni sloZzkou v obéZnich pasivech jsou dodavatelé,
ktefi poskytuji dodavatelské uvéry; pokud je obratka vysoka, firma hleda financni
zdroje na financovani aktiv jinde, tudiz ¢im vyssi je obratka pasiv, tim vyssi je ziskovost

Obratky pasiv 1= Ziskovost T

» ZadluZenost nejprve zvysuje, a poté sniZuje rentabilitu — obecné plati, jak jiz bylo
feCeno, Ze cizi kapital (udvér, obligace) je levnéjsi nez financovani vlastnim
kapitalem a vyssi zadluZenost zapficinuje nizsi naklady na kapital za predpokladu, zZe
naklady na dluh jsou nizsi nez naklady na vlastni kapital. Tato skutec¢nost je spojena

s plsobenim financni paky (Blaha & Jindfichovska, 2001).

5.6. Financ¢ni paka

Financ¢ni paka pomaha pti rozhodovani, zda je (dodatecné) poutiti ciziho kapitdlu pro
podnik vyhodné, tedy zda jeho pouziti zvysi vynosnost vlastniho kapitalu (ROE). Pro podnik
je vyhodné pouZit cizi zdroje, jestlize vynosnost podnikového majetku je vyssi, neZ urokova

mira z Uvéru.

EBIT
Aktiva

ROA (= ) > urokova mira

Je-li Urokova mira vyssi nez vynosnost podnikového majetku, pouziti cizich zdrojl
snizuje vynosnost vlastniho kapitalu (ROE) a podnik by mél radéji volit formu financovani

z vlastnich zdroja.

B EBIT
"~ Aktiva

ROA ( ) < arokova mira
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Pokud je urokova mira stejna jako vynosnost podnikového majetku, cizi kapital plsobi
v podniku indiferentné, tedy nesniZuje ani nezvysuje vynosnost vlastniho kapitalu (Krutina &

Novotna, 2009).

EBIT
ROA (= - ) = urokova mira
Aktiva
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PRAKTICKA CAST

6. Cil a metodika

6.1. Cil

Cilem této prace je posoudit strukturu cizich zdroji v konkrétnim podniku, urcit jakou
roli zastdvaa objasnit vyhodya nevyhody plynouci zpouziti dluhd jako zdroje
financovani aktiv podniku. Zvysledk(l této prace budou vyvozeny zavéry a navrhnuta

doporuceni, kterd by vedla ke snizeni ndkladd na cizi kapital.

6.2. Metodika

Bakaldrska prace je zamérena na posouzeni Ulohy ciziho kapitdlu a uréeni klad(i a zaporu

jeho pouziti ve zvoleném ekonomickém subjektu pomoci vybranych ukazatell
finanéni analyzy. Analyza bude provadéna na spolecnosti Europasta SE. Hlavnim zdrojem
vstupnich dat jsou ucetni vykazy (rozvaha, vykaz zisku a ztraty) a vyrocni zprdvy za obdobi
2010 az 2014.

Pro potreby finan¢ni analyzy a hodnoceni kapitalové struktury (zejména struktury
kapitalu ciziho) byly pouzity absolutni ukazatele, které zobrazuje tabulka ¢. 1.

Tabulka 3: Prehled absolutnich ukazateld

NAZEV ZKRATKA |ZDROIJ
Aktiva A RA
Dlouhodoby majetek DM RA, B.
Obézna aktiva OA RA, C.
Zasoby ZAs RA, C.I.
Pohledavky POHL RA, C.II+C.1NI
Dlouhodobé pohledavky DPOHL RA, C.II.
Kratkodobé pohleddvky KPOHL RA, C. 1.
Kratkodoby finan¢ni majetek KFM RA, C.I. V.
Casové rozlideni aktivni CRA RA, D. I.
Pasiva P (nebo K) |RP
Vlastni kapital VK RP ,A.
Zakladni kapital ZK RP,A. I




Cizi zdroje CK RP,B.

Dlouhodobé zavazky dzAv RP,B. II.
Kratkodobé zavazky kzAv RP,B. IlI.
Bankovni Uvéry a vypomoci BUV RP,B. IV.
Bankovni Gvéry dlouhodobé dBU RP,B.IV. 1
Kratkodobé bankovni Gvéry kBU RP,B. IV. 2
Kratkodobé finan¢ni vypomoci kFV RP,B.IV. 3
Casové rozliseni pasivni CRP RP,C. I.
Trzby za prodej zbozi TZB Vv, L

Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a

sluzeb. TVS v, Il 1.

Trzby z prodeje dlouhodobého

majetku a materialu TDMM Vv, Il

Trzby za prodej celkem TC V, L+I1L+1L+IV
Odpisy OoDP V, E.

Ostatni provozni vynosy OoPV Vv, IV.

Nakladové troky NU V, N

Vysledek hospodareni pred

zdanénim EBT V, HrEk
Vysledek hospodareni bézného

obdobi EAT RP, A.V./V,***

Pozn.: RA=Rozvaha (aktiva), RP=Rozvaha (pasiva), V= Vykaz zisku a ztraty

Vyse uvedené absolutni ukazatele jsou vstupnimi Udaji pro vypocet ostatnich

financ¢nich ukazatel(, které zobrazuje tabulka €. 2.

Tabulka 4: Prehled pouZitych vzorct

Nazev Zkratka Vypocet Jednotky
Zisk pred zdanénim a uroky | EBIT EBT+NU v tis. K¢
Zisk pred zdanénim,

uroky a odpisy EBITDA EBIT+ODP v tis. K¢
Rentabilita aktiv ROA EAT/A %
Rentabilita aktiv! ROA EBIT/A %

1 Pro Gcely porovnani ROA s WACC
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Rentabilita vlastniho
kapitalu ROE EAT/VK %
Rentabilita trzeb ROS EAT/(TZB+TVS) %
Celkova zadluZenost CK/P %
Dlouhodobé zadluzenost (DPOHL+dBU)/P %
Kratkodoba zadluzenost (kzZAV+kBU+kFV)/P %
Mira zadluzenosti CK/VK koeficient
Ukazatel urokového kryti I. EBIT/NU koeficient
Ukazatel urokového kryti Il. EBITDA/NU koeficient
Naklady na vlastni kapital | re podily na zisku/VK %
Naklady na cizi kapital rd NU/BUV %
sazba dané t %
Pracovni kapital PK ZAS+KFM+POHL v tis. K&
Cisty pracovni kapital CPK PK-kZAV-kBU-kFV v tis. K&
Obrat aktiv ObrA (TZB+TVS+TDMM+OPV)/A koeficient
Ziskova marze M EAT/TC %
Financni paka FP VK/A koeficient
Prdmérné naklady na CK VK
WACC=rx(1 —t)x —+ 1. x—
kapital WACC K K |9

Soucasti této prace je také pyramidovy rozklad ukazatele ROE pomoci Du-PONTOVA
schématu, ktery jej rozklada na dil¢i ukazatele (ziskova marze, obrat aktiv, financ¢ni paka). Pro
uréeni vlivh dil¢ich ukazateld na zmény syntetického vrcholového ukazatele ROE
v jednotlivych obdobich byla pouZita logaritmickd metoda. Ptiaplikaci této metody
se absolutni zména syntetického ukazatele rozklada v poméru logaritm( indext dilcich

ukazatel(.
Vzorec pro vypocet absolutni zmény ukazatele:

AX:X1_X0
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Vzorec pro vypocet indexu ukazatele:

I, =
x X,

Vzorec pro vypocet vlivu dil¢iho ukazatele (a) na zménu syntetického ukazatele (X):

logl
Vliv, = e, Ax
log Iy
Du Pontovu rovnici lze vypocitat dle vztahu:
Zisk Aktiva Zisk  Triby Aktiva

ROE

= - — = ROA * T YTt ——
Vlastni Kapital Vlastni kapital Trzby Aktiva Vlastni kapital
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7. Vymezeni vybraného subjektu zpohledu zdroju

financovani

Vtéto ¢dasti bude Uvodem kratce predstaven hodnoceny podnika nasledné
provedena analyza struktury vyuZivanych zdrojd financovani s porovnanim v jednotlivych

obdobich.

7.1. Prredstaveni spolecnosti

Analyza ulohy ciziho kapitalu v podniku bude aplikovana na spole¢nost Europasta SE
(spolecenstvi evropské) se sidlem v BorSové nad Vltavou. Spolecnost Europasta SE je zapsana
v obchodnim rejstiiku od 21. prosince 2009. Pfedch(idcem této spolecnosti vsak byla
Europasta N. V., kterd byla zaloZena jako holdingova firma dvou spolecnikd v roce 2002.
V roce 2003 postupné koupila spolec¢nost Europasta N. V. firmu Bratti Zatkové, a.s. (zaloZena
r. 1884) a podily ve firmé Adriana, s.r.o.. V roce 2006 se spolecnost dale rozsifila akvizici firmy
Idedl Slovakia, s.r.o. a poté jesté nakupem spolecnosti Tero Rosice, s.r.o. v roce 2008. Jako
zavrSeni zmén ve strukture podniku probéhla v roce 2010 fuze vsech spolec¢nosti do jedné
firmy, ktera dnes vystupuje pod nazvem Europasta SE. K1. ¢ervnu 2010 do spolecnosti
pfistoupili zahraniéni investofi Productos alimenticios Gallo S. L. ze Spanélska a Cerealis
Productos alimentares S. A. z Portugalska, ktefi ziskali kazdy po 25% akcii. V soucasné dobé je

spolec¢nost Europasta SE tvorena 2 divizemi:

1) BratFi Zatkové, a.s. se sidlem Bor$ov nad Vltavou, okres Ceské Budé&jovice

2) Adriana, s.r.o. se sidlem Litovel, Tfi Dvory
a dcefinou obchodni spolec¢nosti Ideal Slovakia, s.r.o. (Europasta, 2015).

Hlavnim  pfedmétem  podnikani spoleCnosti Europasta SE je vyroba

téstovin a mlynarstvi. Konkrétné dle vyrocni zpravy z roku 2014 je predmét podnikani:

* Pronajem nemovitosti, byt a nebytovych prostor

* Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona
e Mlynarstvi

e Pekarstvi, cukratstvi

* Montdz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni
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* Vyroba, instalace, opravy elektrickych strojli a pristrojq,
elektronickych a telekomunikacnich zafizeni

e Silni¢ni motorova doprava — nakladni

7.2. Struktura pasiv

Pomoci analyzy struktury pasiv lze zjistit, z jakych zdroji jsou financovana aktiva
podniku. Hlavnim zdrojem informaci je rozvaha pro roky 2010 az 2014 a souhrn udajd,

ze kterych se vychazi pfi této analyze je uveden v tabulce.

Tabulka 5: Kapitdlovad struktura podniku (v tis. KC) v letech 2010-2014

2010 2011 2012 2013 2014
PASIVA CELKEM 954 611 | 963 165| 942387 | 869 731 | 832932
VLASTNI KAPITAL 190683 | 168291 | 155069 | 113872| 99924
Zakladni kapital 108 000| 108 000| 108 000| 108 000 | 108 000
Kapitalové fondy -4786| -4237| 38458| 33454 30900
- ostatni kapitalové fondy 16900 16900 66900 66900| 66900
- ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazk( -21686| -21137| -28442| -33446| -36000
Fondy ze zisku 1133 1251 1455 1413 1413
HV minulych let 87683| 86036| 62978 554 | -31472
HV béZného obdobi -1347| -22759| -55822| -29549| -8917
Clzi ZDROJE 763928 | 794874 | 787 318 | 755859 | 733 008
Dlouhodobé zavazky 143470| 143470 113191 93759 91947
- zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 103 100| 103 100 78100| 78768| 78768
- odloZeny danovy zavazek 40370| 40370| 35091| 14991 13179
Kratkodobé zavazky 233032 | 223916| 292735| 285255| 302400
- zavazky z obchodnich vztahi 205 835| 201321| 234538| 242331| 256719
Bankovni Uvéry a vypomoci 387 221 | 427274 | 381279| 376 642| 338444
- bankovni Gvéry dlouhodobé 163399 | 160902 | 127635| 92271 100368
- kratkodobé bankovni Gvéry 223822 | 266372| 240066| 270107 | 222 806
Casové rozliseni 205 214 113 203 217

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Kapital podniku je tvoren vlastnim kapitdlem a cizimi zdroji. Ztabulky je patrné,
Ze majetek podniku je financovan prevainé ze zdroju cizich.
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Vlastni kapital podniku tvofi zejména zakladni kapitdl ¢astkou 108 000 tis. K¢, kterd ve
sledovaném obdobi neprosla Zadnou zménou. Fondy ze zisku tvofi jen nepatrnou ¢ast
vlastniho kapitalu a podnik zde vytvafi pouze fondy, které slouZi jako dotace pro podnikovou

zavodni jidelnu.

Vyznamnou poloZkou je hospodarsky vysledek. Hospodarsky vysledek minulych let
vykazoval vletech 2010az 2012 vysoké Ccastky, které byly vytvoreny kumulaci zisk(
dosaZzenych v minulych obdobich. Tvofil tak vyznamnou polozku vlastniho kapitdlu. Od roku
2010 vsak podnik vykazoval zaporny vysledek hospodareni bézného obdobi a nejvétsi ztraty
podnik dosahl v roce 2012 ¢astkou — 55 822 tis. K&. Vzniklé ztraty byly do roku 2012 hrazeny
pravé zpolozky vysledek hospodafeni minulych let, kterd timto byla vroce 2013
vyCerpdna a ztraty za rok 2013 a 2014 byly prevedeny do dalSich obdobi jako neuhrazena
ztrata minulych let. Tato polozka od roku 2013 vyznamné snizuje vlastni kapital spole¢nosti.
Co se tyce cizich zdroju spolecnosti, nejvétsi podil tvori bankovni Uvéry a vypomoci (v praméru
50 % za sledované obdobi), o néco mensim podilem (v priiméru 35 % za sledované obdobi)
jsou zastoupeny kratkodobé zavazky, které jsou prevdiné tvoreny zdvazky z obchodniho
styku. Nejmensi ¢ast cizich zdroja vykazuji dlouhodobé zdvazky (v priiméru 15 % za sledované
obdobi), které jsou tvoreny zejména zavazky za ovlddanou osobou a odloZenou darovou

povinnosti.

Strukturu pasiv znazornuje i graf €. 1, ze kterého je patrné, ze kapital spole¢nosti tvori

zejména cizi zdroje.

Graf 1: Struktura pasiv (v tis. K¢) v obdobi 2010-2014
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Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 6 zobrazuje zmény ve strukture kapitalu mezi jednotlivymi roky za obdobi

2010-2014.

Tabulka 6: Zmény v kapitdlové strukture podniku (v tis. K¢) v obdobi 2010-2014

2010/2011 |2011/2012 |2012/2013 |2013/2014

PASIVA CELKEM 8 554 -20778 -72 656 -36 799
VLASTNI KAPITAL -22392 -13 222 -41197 -13 948
Zakladni kapital - - - -
Kapitalové fondy 549 42 695 -5004 -2554
- ostatni kapitalové fondy - 50 000 - -
- ocefovaci rozdily z precenéni

majetku a zavazkd 549 -7 305 -5004 -2554
Fondy ze zisku 118 204 -42 -
HV minulych let -1647 -23058 -62424 -32026
HV béiného obdobi -21412 -33 063 26 273 20632
CIZi ZDROJE 30 946 -7 556 -31459 -22 851
Dlouhodobé zavazky - -30279 -19432 -1812
- zavazky - ovladana nebo ovladajici

osoba - -25000 668 -
- odloZeny danovy zadvazek - -5279 -20100 -1812
Kratkodobé zavazky -9116 68 819 -7480 17 145
- zavazky z obchodnich vztah( -4514 33217 7793 14 388
Bankovni Gvéry a vypomoci 40 053 -45 995 -4 637 -38198
- bankovni uvéry dlouhodobé -2497 - 33267 -35364 8 097
- kratkodobé bankovni avéry 42 550 -26 306 30041 -47 301
Casové rozlieni 9 -101 90 14

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Na zakladé hodnot v tabulce €. 6 Ize pozorovat klesajici tendenci zdroja kryti majetku
v celém sledovaném obdobi, kromé roku 2011, kdy pasiva zaznamenala jediny ndrlst, a
to 0 8554 tis. KC. Tento narlst byl zplsoben vétsim rlstem cizich zdrojd, nezli byl pokles
vlastniho kapitalu vlivem zaporného vysledku hospodareni. Nejvyssi pokles pasiv byl

zaznamenan v roce 2013 o 72 656 tis. K¢, kdy se snizil jak vlastni kapital, vlivem ztraty, tak
36



i cizi zdroje. Kritickym rokem byl pro podnik rok 2012, kdy bylo dosazeno ztraty 55 822 tis. KC.
Je nutné upozornit, Ze tato skutecnost neni z tabulky ¢. 6 patrna, jelikoz jako reakce na tuto
ztratu, byl pridél do kapitalovych fondd (konkrétné ostatni kapitdlové fondy) castkou
50 000 tis. K¢, ktera danou ztratu vyrovnala, a pokles pasiv vtomto obdobi tedy nebyl tak
dramaticky. Tato ¢astka byla poskytnuta spolecniky v poméru dle vlastnickych podilt. Jelikoz
se nejedna o urocenou puljcku podniku, ani zvySeni zadkladniho kapitalu, byla tato ¢astka

pfipsana ve prospéch ostatnich kapitalovych fondu.

Vlastni kapital podniku vykazoval klesajici tendenci po celé sledované obdobi. Nejvyssi
pokles byl zaznamenan v obdobi 2012/2013, kdy vlivem predchozich ztrat, doslo k vyCerpani
polozky HV minulych let a ztrata z béZného obdobi se tak prfevedla na neuhrazenou ztratu

minulych, coZ mélo za nasledek onen nejvyssi pokles vlastniho kapitalu za sledované obdobi.

Cizi zdroje maji rovnéz klesajici tendenci, tento jev je vSak pozitivni oproti klesajici
tendenci kapitalu vlastniho. Klesajici tendence cizich zdroji byla zpGsobena zejména vlivem
splaceni dlouhodobych bankovnich avérd. Vyjimkou byl vSak rok 2011, kdy Ghrn cizich zdroju

vzrostl 0 30 946 tis. K¢ zejména vlivem narUstu kratkodobych bankovnich avéra.

Tabulka 7: Kapitdlovad struktura podniku (v %) za obdobi 2010-2014

2010 2011 2012 2013 2014
PASIVA CELKEM 100,00 100,00/ 100,00/ 100,00/ 100,00
VLASTNI KAPITAL 19,97| 17,47\ 16,45| 13,09| 12,00
Zakladni kapital 11,31 11,21 11,46 12,42 12,97
Kapitalové fondy -0,50 -0,44 4,08 3,85 3,71
- ostatni kapitalové fondy 1,77 1,75 7,10 7,69 8,03
- ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazki -2,27 -2,19 -3,02 -3,85 -4,32
Fondy ze zisku 0,12 0,13 0,15 0,16 0,17
HV minulych let 9,19 8,93 6,68 0,06 -3,78
HV bézného obdobi -0,14 -2,36 -5,92 -3,40 -1,07
CIZi ZDROJE 80,03 82,53 83,55 86,91 88,00
Dlouhodobé zavazky 15,03 14,90 12,01 10,78 11,04
- zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 10,80 10,70 8,29 9,06 9,46
- odloZeny danovy zavazek 4,23 4,19 3,72 1,72 1,58
Kratkodobé zavazky 24,41 23,25 31,06 32,80 36,31
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- zavazky z obchodnich vztah( 21,56 20,90 24,89 27,86 30,82
Bankovni Gvéry a vypomoci 40,56 44,36 40,46 43,31 40,63
- bankovni avéry dlouhodobé 17,12 16,71 13,54 10,61 12,05
- kratkodobé bankovni Gvéry 23,45 27,66 25,47 31,06 26,75
Casové rozliseni 0,02 0,02 0,01 0,02 0,03

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 7 se zabyva strukturou pasiv. Zobrazuje podil jednotlivych slozek
vlastniho a ciziho kapitdlu na celkovych pasivech a v porovnani s tabulkou ¢. 6 je moiné
pozorovat opacny vyvoj cizich zdrojh. Zatimco Uhrn cizich zdroju za jednotliva obdobi vykazuje
klesajici tendenci (podnik kazdym rokem vyuziva méné cizich zdroju), jejich podil na celkovych
pasivech vykazuje rostouci tendenci, kterd je zpisobena zejména klesanim vlastniho kapitdlu
vlivem dosahovanych ztrat. Podil dlouhodobych zavazk( na celkovych pasivech spolecnosti se
v pribéhu sledovaného obdobi sniZoval, kratkodobé zdvazky vykazovaly opacny vyvoj. Podil
bankovnich Gvérda vypomoci mél kolisavy pribéh, zejména vlivem kolisani podilu
kratkodobych bankovnich uvér(. Podil dlouhodobych bankovnich Gvérd se v pribéhu obdobi
snizoval, kromé posledniho roku, kdy doslo k mirnému narUstu jejich podilu na celkovych

pasivech spolecnosti.

7.3. Vymezeni podniku z pohledu financovani formou leasingu

Podnik ke své Cinnosti vyuziva nékolik forem leasingu: operativni, financni, leasback.
Nejvice je vSak vyuzivano financovani formou financni leasingu, kdy predmét po skonceni
najmu prechazi do vlastnictvi najemce. Zavazky spojené s potizeni majetku prostiednictvim
leasingu se nepromitaji do rozvahy podniku a nezvysuje se tak zadluZenost, coz je také jednou
z nejvétsich vyhod financniho leasingu. Do rozvahy se promitd pouze vyse zavazku (splatky),
ktery spole¢nost musi uhradit vdaném obdobi. Firma pomoci finanéniho leasingu pofizuje

balici a kartonovaci stroje, nakladni a osobni automobily.
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Tabulka 8: Financni leasing, balici a kartonovaci stroje (2010-2014)

leasingové splatky
Balici a kartonovaci stroje | celkem Splaceno Zbyva splatit
2010 61 119 | tis. KC 16 043 | tis. KC 45 076 | tis. KC
2011 62 741 | tis. KC 29 631 | tis. K¢ 33110 | tis. KC
2012 83 744 | tis. KC 32 806 | tis. KC 50938 | tis. K¢
2013 93 855 | tis. KC 53182 | tis. KC 40 673 | tis. KC
2014 93 855 | tis. KC 68 997 | tis. KC 24 858 | tis. K¢

Zdroj: vyrolni zpravy, vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 8 zobrazuje prlibéh splaceni balicich a kartonovacich stroja za sledované
obdobi. Podnik potizoval nové stroje v letech 2011, 2012 i 2013. U nakupu téchto strojl bylo
vyuzito i tzv. leasbacku, kdy je spole¢nost potidila nejprve z vlastnich zdroj, poté byly stroje
prodany leasingové spolecnosti a opét potizeny formou finan¢niho leasingu, ktery oproti

uvéru nezvysuje zadluzenost podniku. Podnik jiz splatil 73 % hodnoty téchto stroju.

Tabulka 9: Financni leasing, ndkladni automobily (2010-2014)

leasingové splatky
Nakladni automobily celkem Splaceno Zbyva splatit
2010 13 769 | tis. K¢ 9 807 | tis. K¢ 3962 | tis. K¢
2011 13 769 | tis. K¢ 11 749 | tis. K& 2 020 | tis. K¢
2012 13 769 | tis. K¢ 12 978 | tis. K& 791 | tis. K¢
2013 13 769 | tis. K¢ 13 769 | tis. K& 0
2014 13 769 | tis. K¢ 13 769 | tis. K& 0

Zdroj: vyroCni zpravy, vlastni zpracovani

Pribéh splaceni zavazk( plynoucich zfinanéniho leasingu ndkladnich automobil(i
zobrazuje tabulka ¢. 9. Podnik vyuziva nakladni automobily predevsim k dopravé svych
vyrobk( k odbératellim, ale také poskytuje sluzby v oblasti dopravy. Ve sledovaném obdobi
nebyly porizeny zadné nové nakladniautomobilya dosavadni zavazky k leasingové

spolecnosti byly splaceny v roce 2012.
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Tabulka 10: Financni leasing, osobni automobily (2010-2014)

leasingové splatky
Osobni automobily celkem Splaceno Zbyva splatit
2010 651 | tis. K¢ 302 | tis. K¢ 349 | tis. K¢
2011 651 | tis. K¢ 442 | tis. K¢ 209 | tis. K¢
2012 651 | tis. K¢ 531 | tis. K¢ 120 | tis. K¢
2013 4 160 | tis. K¢ 1 401 | tis. K¢ 2 761 | tis. K¢
2014 4 160 | tis. K¢ 1 345 | tis. K¢ 2 815 | tis. K¢

Zdroj: vyrolni zpravy, vlastni zpracovani

Tabulka €. 10 zobrazuje prubéh finanéniho leasingu osobnich automobil(, které jsou
uréeny nékterym zaméstnancim a také managementu firmy pro sluzebni tcely. Podnik pofidil
financnim leasingem osobni automobily v roce 2013 za ¢astku 3 5009 tis. K¢. Jiz bylo splaceno

33 % dluzné ¢astky, 67 % Castky (2 815 tis. K¢) je splatné v nasledujicich letech.
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8. Prednosti, nevyhody pouziti ciziho Kkapitalu
v hodnoceném podniku

PouZiti ciziho kapitalu jako zdroje financovani podnikového majetku ma mnohé vyhody.
Investorlim, ktefi poskytuji spolecnosti finan¢ni prostfedky, nevznikaji Zadna prava na fizeni
spoleCnosti. Pokud vsak je pouZito ciziho kapitdlu pfilis, je tim zaroven vyvijen tlak
na management, ktery se musi vice podfizovat pozadavkim véfitel(. Dalsi vyhodou je
pusobeni danfového stitu, jelikoz ndklady na cizi kapital ve formé urokl jsou uznatelnym
danovym nakladem, snizZuji vyslednou dan z pfijmu a zvysuji tak zisk spole¢nosti. Dochazi zde
k pdsobeni financni paky a dodatecné poutziti ciziho kapitdlu ma za nasledek zlepSeni hodnoty
ukazatele ROA. To vsak plati pouze v ptipadé, Ze primérné naklady na kapital (WACC) jsou
nizsi nez hodnota ukazatele ROA. Pri prilisné zadluZzenosti podniku rostou také naklady

na ziskani dalSich financ¢nich prostredkd a zvysSuje se riziko platebni neschopnosti.

Hodnoceny podnik Europasta SE vyuziva k financovani svych aktiv pfedevsim cizi zdroje.
Jsou jimi zejména dlouhodobé avéry, kratkodobé bankovni avéry
(revolvingové a kontokorentni Uvéry)a vneposledni radé také financnia operativni
leasing. Aby bylo mozné urcit vyhody a nevyhody plynouci z pouziti vySe zminénych forem
financovani, je treba provést analyzu zadluZenosti, kterd bude porovnana s oborovym
pramérem. Jak jiz bylo feceno, cizi kapitdl neni zadarmo. Jeho cenou jsou uroky a jejich vysi
je tfeba porovnat s dosahovanym provoznim ziskem pomoci ukazatele Urokového kryti. Pro
zjisténi, zda se podniku vyplati pfijeti dalSiho Uvéru, budou vypocteny primérné naklady
na kapital (WACC) a porovnany s hodnotami rentability aktiv. Dale je tfeba provést analyzu
pracovniho a Cistého pracovni kapitdlu firmya také zhodnotit vynosnost vlastniho
kapitalu, aktiv a trzeb. Ukazatel vynosnosti vlastniho kapitdlu bude dale analyzovan pomoci

Du-Pontova schématu.

8.1. Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti zobrazuji, vjaké mife podnik vyuzivd uvér( ¢i dluhl
k financovani svych aktiv. Urcita mira zadluzeni je vzdy Zadouci, jelikoz financovani aktiv
pouze vlastnimi zdroji je nehospodarné. Naopak pfiliSné vyuzivani ciziho kapitalu je

rizikové a s rostouci zadluZenosti rostou také naklady na poskytnuti dalSich uvérd (roste
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urokova mira). Optimalni mira zadluZeni zavisi na dosahované rentabilité podnikového

majetku, na preferencich podnikateld, ale také na odvétvi, ve kterém firma pUsobi.

Graf 2: Analyza zadluZenosti v obdobi 2010-2014
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Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Graf ¢. 2 poukazuje na rostouci vyvoj celkové zadluzenosti podniku. Ta od roku 2010
do roku 2014 vzrostla o necelych 8 procentnich bodud. Na tuto skutec¢nost méla vliv zejména
zadluZenost kratkodobad, ktera za sledované obdobi vzrostla téméfr o 16 procentnich bod,
priéemZ nejvyssi narlst zaznamenala v letech 2012 a 2013 kazdy rok zhruba o 6 procentnich
bod(. Vroce 2014 kratkodoba zadluzenost nepatrné poklesla. Na zvySovani kratkodobé
zadluZenosti mély vliv obzvlasté zavazky zobchodnich vztahla také vétsi vyuzivani
revolvingovych a kontokorentnich uvér( na ukor uvéri dlouhodobych. To mélo také
za nasledek pokles dlouhodobé zadluzenosti, kterd klesala ve viech letech, kromé roku 2014,
kdy doslo k nepatrnému narustu o 1,7 procentnich bodu. Celkova zadluzenost podniku se, jak
jiz bylo rfeceno, zvySovala po celé obdobi a v roce 2014 dosahla nejvyssi hodnoty 88 %. Tato
hodnota se muiZe zdat vysoka, avSsak abychom ji mohli spolehlivé ohodnotit, je tfeba ji
porovnat sprimérem daného odvétvi, vtomto pripadé zpracovatelského (resp.
Potravinarského) prlmyslu. Nejaktualnéjsi verejné dostupny dokument zabyvajici se timto
tématem je autoreferat disertacni prace Ing. Stryckové. Ta ve své disertacni praci stanovila

pramérnou hodnotu zadluZenosti zpracovatelského pramyslu 64,32 %. Doporucenou

maximalni hodnotu celkové zadluZzenosti pak 60 % (Stryckova, 2015). Ministerstvo
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pramyslu a obchodu také kazdoroc¢né vydava publikaci Financni analyza podnikové sféry. Dle
tohoto dokumentu v roce 2014 podniky pUsobici ve zpracovatelském priimyslu dosahovaly
zadluZenosti v primeéru 47,24 % (Ministerstvo primyslu a obchodu, odbor 31400, 2015).
Dle tohoto doporuceni Ize fici, Ze firma ma nadprimérnou zadluZenost oproti ostatnim

podnikiim pUsobicim ve zpracovatelském pramyslu.

DalSim hodnocenym ukazatelem souvisejicim se zadluzenosti firmy je ukazatel
urokového kryti. Ukazatele urokového kryti vyjadruji, kolikrat je podnik schopen ze zisku

splatit zavazky spojené s vyuzivanim ciziho kapitalu (uroky).

Tabulka 11: Ukazatele urokového kryti v obdobi 2010-2014

2010 2011 2012 2013 2014

EBIT (v tis. K¢) 18035| -5460| -45597| -36 569 1 605

EBITDA (v tis. K¢&) 69053 46561| 10397 37282| 52513

Nakladové uroky (v tis. K¢) | 16808| 17299| 15504| 13080| 12334

Urokové kryti I. 1,07 -0,32| -2,94| -2,80 0,13

Urokové kryti II. 4,11 2,69 0,67 2,85 4,26

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Nizké ¢i zaporné hodnoty patrné z tabulky ¢. 11 poukazuji na vysoké riziko neschopnosti
splacet své zavazky plynouci z vyuZivani Uvérd. Tato skutecnost Uzce souvisi s vysokou
zadluZenosti a také dosahovanymi ztratami ve sledovaném obdobi. Nejkriti¢téjsi hodnoty
- 2,94 bylo dosazeno vroce 2012, vtomto roce také podnik dosahoval nejvyssi ztraty.
Provozni zisk (viz. Priloha €. 3) pokryl Urokové naklady pouze v roce 2010 a to pouze 1krat.

Doporucené hodnoty tohoto ukazatele jsou 4-6.

8.2. Priumérné naklady na kapital

Primérné ndklady na kapital (WACC) stanovuji prdmérnou cenu, za kterou podnik
vyuziva poskytnuty kapital. Tento ukazatel se sklada z nakladd na vlastni kapital (re) a naklad(
na cizi kapital (rq), ndsobenych podilem pfislusného kapitalu (cizi, vlastni)a celkového
kapitalu. Ve sledovaném obdobi ve spolecnosti nebyly vyplaceny Zadné podily na zisku, nebylo
tak mozné zjistit naklady na vlastni kapital (re) pomoci finan¢ni metody. Alternativni zpUsob

vypoctu nakladl na vlastni kapitdl je vSak z hlediska charakteru této prace pfiliS narocny,
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proto od néj bylo upusténo a pozornost byla zamérena zejména na naklady ciziho kapitalu

(ra), které maji vétsi souvislost s tématem této prace.

Vysledné hodnoty pramérnych nakladd na kapital ukazuje tabulka ¢. 12.

Tabulka 12: Primérné ndklady na kapitdl v obdobi 2010-2014

2010 2011 2012 2013 2013
rd 4,34 4,05 4,07 3,47 3,64
t 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
re 0 0 0 0 0
CK (v tis. K¢) 763 928 794874 |787318 |755859 |733008
VK (v tis. K¢&) 190 683 168291 |155069 [113872 99924
K (v tis. K¢) 954 611 963165 |942387 |869731 |832932
Naklady na CK (v%) 2,81 2,71 2,75 2,44 2,60
Naklady na VK (v%) |0 0 0 0 0
WACC (v %) 2,81 2,71 2,75 2,44 2,60

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Naklady na cizi kapital ve sledovaném obdobi vykazovaly klesajici tendenci. Tyto naklady
od roku 2010 do roku 2014 klesly o 0,7 procentniho bodu, pfi nepatrném zvyseni mezi roky
2011/2012 (narlst o 0,02 procentniho bodu) a 2013/2014 (narlst o rast 0 0,17 procentniho
bodu). Nejvyssich naklad( plynoucich z vyuzivani cizich zdrojli bylo dosazeno v roce 2010, kdy
tento naklad cinil 4,34%. Tuto hodnotu Ize vSak stale hodnotit jako velice pozitivni. Jelikoz
po celé sledované obdobi (2010-2014) podnik dosahoval ztrat, nebyly vyplaceny Zzadné podily
na zisku. Naklady na vlastni kapital (re) tedy byly nulové po celé sledované obdobi. Pokud
oCistime naklady na cizi kapital (rq) o dan z prijma, jelikoz nakladové uroky jsou danové
uznatelnym nakladem pro ucely vypoctu zakladu dané, dostaneme vysledné hodnoty WACC.
Ty vlivem nulovych nakladd na vlastni kapital vykazuji rovnéz klesajici tendenci a naklady

na podnikovy kapitdl se tedy za sledované obdobi snizily o0 0,19 procentniho bodu.

Ziskané hodnoty WACC (podnikova urokova mira) miZeme porovnat s ukazatelem
vynosnosti podnikového majetku (ROA). Vysledné hodnoty toho ukazatele nalezneme

v tabulce ¢. 13.
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Tabulka 13: Vypocet ukazatele ROA za obdobi 2010-2014

2010 2011 2012 2013 2013

EBIT (v tis. K¢&) 18 035 -5 460 -45597|  -36569 1605
Aktiva (v tis. K&) 954611 963165| 942387| 869731| 832932
ROA (v %) 1,89 -0,57 -4,84 -4,20 0,19

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Vysledné hodnoty ukazatele ROA dale porovname s podnikovou urokovou mirou
(WACC). Pokud ukazatel ROA v daném roce dosahuje vyssi hodnoty nezZli Urokovd mira
podniku (WACC), vyplati se dalsi pouziti ciziho kapitalu, ktery by tak zlepsil rentabilitu
vlastniho kapitalu (ROE).

Tabulka 14: Porovndni ROA s WACC za obdobi 2010-2014

WACC (v %) ROA (v %)
2010 2,81 > 1,89
2011 2,71 > -0,57
2012 2,75 > -4,84
2013 2,44 > -4,20
2014 2,60 > 0,19

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Z tabulky ¢. 14 je patrné, Ze ukazatel ROA v zadném roce nedosahl vyssi hodnoty nez
podnikova urokova mira (WACC). Pouziti dodatecného ciziho kapitalu tedy pro podnik nebylo
v zadném ze sledovanych let vyhodné, jelikoz nezvySovalo rentabilitu vlastniho kapitalu

(ROE).

8.3. Analyza pracovniho kapitalu

Pracovni kapital oznacuje aktivni polozky hotovostni cyklu, tedy zasoby,
pohleddvky a finan¢ni majetek. Vysledné hodnoty pracovniho kapitalu ve sledovaném obdobi

zobrazuje tabulka ¢. 15.
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Tabulka 15: Pracovni kapitdl v letech 2010-2014 (v tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014
Zasoby 147 824| 147 263 | 120779| 129116| 133 775
Kratkodoby finan¢ni majetek 22 568 6 094 4279 8926| 17715
Pohledavky dlouhodobé 187 178 45 45 45
Pohledavky kratkodobé 189 589| 198 467 | 209 394 | 198 715| 185 853
PRACOVNI KAPITAL 360 168 | 352 002 | 334 497 | 336 802 | 337 388

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Z tabulky Cislo 15. je patrné, Ze nejvétsi podil na pracovnim kapitalu spole¢nosti maji
kratkodobé pohledavky. Vyvoj pracovniho kapitalu ve sledovaném obdobi vykazoval klesajici

tendenci.

Pokud od pracovniho kapitalu odecteme kratkodobé zavazky, ziskdame hodnotu Cistého
pracovniho kapitalu. To je ta ¢ast obézného majetku, kterd je financovana dlouhodobymi

zdroji. Cisty pracovni kapital se také oznacuje jako ,finanéni polstar”.

Tabulka 16: Cisty pracovni kapitdl v letech 2010-2014 (v tis. K¢&)

2010 |2011 2012 2013 2014

Pracovni kapital 360 168 [352 002 |334 497 336802 |337388
Kratkodobé zavazky 233032223916 |292 735 |285 255 |302 400
Kratkodobé Gvéry 223 822|266 372 | 240066 |270107 |222 806
CISTY PRACOVNI KAPITAL | -96 686 |-138 286 |-198 304 |-218 560 |-187 818

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Ve sledovaném obdobi podnik vykazoval zaporné hodnoty Cistého pracovniho kapitalu,
tedy pritomnost nekrytého dluhu. Ten se od roku 2010 do 2013 prohloubil 0 121 874 tis. K¢,
v roce 2014 pak klesl oproti roku 2013 o 30 742 tis. K¢ na hodnotu -187 818 tis. KE. Zaporné
hodnoty Cistého pracovniho kapitdlu negativné plsobi na likviditu podniku a také poukazuiji
na skutecnost, Ze podnik kryje ¢ast dlouhodobého majetku kratkodobym cizim kapitalem.
Podnik se tak vystavuje riziku neschopnosti splacet tyto kratkodobé zavazky. V takovémto

pripadé by bylo nutné prodat ¢ast dlouhodobého majetku za icelem splaceni téchto zavazka.
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8.4. Zhodnoceni vynosnosti podniku

Ukazatele rentability slouzi k vyjadreni efektivnosti podniku a jsou vyjadfovany jako

pomér urcitého vystupu (nejcastéji zisku — EBIT, EAT, trZeb ¢i vynosu) vytvoreného spolecnosti

k ur¢itému vstupu (aktiva, pasiva).

Tabulka 17. Vyvoj ukazateli rentability v obdobi 2010-2014

2010 2011 2012 2013 2014
EAT (v tis. K<) -1 347 -22 759 -55 822 -29 549 -8 917
Aktiva (v tis. K¢) 954 611 963 165 942 387 869 731| 832932
Vlastni kapital (v tis. K¢) 190 683 168 291 155 069 113 872 99 924
Trzby z prodeje zboZi
(v tis. K¢) 6 546 21831 20422 4241 4760
Trzby z prodeje sluzeb a
vlastnich vyrobkd (v tis. K¢) 1047205| 1263030| 1107079| 1192762|1187532
ROA (v %) -0,14% -2,36% -5,92% -3,40% -1,07%
ROE (v %) -0,71% -13,52% -36,00% -25,95% -8,92%
ROS (v %) -0,13% -1,77% -4,95% -2,47% -0,75%

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Jednim z analyzovanych ukazateld je ROA (Return on assets), ktery vyjadfuje
zhodnoceni podnikovych aktiv, tedy kolik korun zisku pfinesla 1 K¢ aktiv. Z tabulky ¢. 17 je
patrné, Ze rentabilita aktiv béhem sledovaného obdobi dosahovala vlivem ztrat zapornych

evvys

1 K¢ aktiv v roce 2010, a to 0,001411 K¢.

Dalsim z hodnocenych ukazateld, je ukazatel ROE (Return on Equity), ktery vyjadfuje
zhodnoceni vlastniho kapitalu. Ukazatel ROE je pfimo zavisly na predchozim ukazateli ROA,
proto nejvyssi ztratu prinesla 1 K¢ vlastniho kapitalu také v roce 2012. V tomto roce 1 K¢
vlastniho kapitalu pfinesla podniku ztratu 0,35998 K¢. O rok poté 1 K¢ vlastniho kapitalu
prinesla ztratu 0,25949 KC. Nejmensi ztratu 1 K¢ vlastniho kapitalu pfinesla v roce 2010 a to

0,007064 K¢.

Poslednim hodnocenym ukazatelem rentability je ROS (Return on Sales). Tento je taktéz

evvs

trzeb pfinesla podniku ztratu 0,0177 K¢. Nejmensi ztratu (0,013 K¢) prinesla 1 K¢ trzeb v roce

2010.
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8.4.1. Du-Pontova analyza

JelikoZ pouhy vypoceta sdéleni hodnot jednotlivych ukazatell rentability mnoho
nevypovida, je potieba jejich blizsi analyza, aby bylo mozné urdit, které polozky mély nejvétsi
vliv na vypoctené hodnoty. K tomu slouZi rozklad vrcholového ukazatele ROE, ktery Ize dale
rozloZit pomoci Du-Pontova diagramu a uvaZovat nad dlvody stavu podniku. JelikoZ tato
pyramidova ukazatelova soustava je velice rozmérna, lze ji v Uplné podobé za rok 2014 nalézt
v pfiloze €. 4. Zde budou uvedeny pouze hodnoty a zmény nejdalezZitéjSich vrcholovych

ukazateld.

Tabulka 18: Hodnoty jednotlivych ukazatel(i a jejich zmény v obdobi 2010-2014

M ObrA FP
Obdobi |ROE(X) Z/T (a) T/A(b) |A/VK©
2010 -0,0071| -0,0012| 1,1798|  5,0016
2011 -0,1352| -0,0177| 1,3369| 5,7232
2012 -0,3600| -0,0483| 1,2252| 6,0772
2013 -0,2595| -0,0233| 1,4606|  7,6378
2014 -0,0892| -0,0074| 1,4565|  8,3357
A 2011 -0,1282| -0,0165| 0,1571| 0,7217
A 2012 -0,2247| -0,0307| -0,1117| 0,3540
A 2013 0,1005 0,0251| 0,2354|  1,5606
A 2014 0,1703 0,0159| -0,0040|  0,6979

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Tabulka €. 18 se sklada ze dvou ¢asti. Prvni ¢ast tabulky zobrazuje hodnoty vrcholového
ukazatele ROE a hodnoty ukazatelli, na které lze ROE rozloZit, tedy ziskovou marii,
obrat aktiva financni pdku. Druha cast tabulky zobrazuje zmény téchto ukazateld
v jednotlivych letech. Z vySe uvedenych Gdajl Ize metodou rozkladu ROE vycislit, jaky vliv

mély syntetické ukazatele na vrcholovy ukazatel rentability vlastniho kapitalu.

V praxi se vyuzivdA mnoho metod rozkladu vrcholového ukazatele ROE. Vzhledem
k okolnostem a multiplikativnimu vztahu mezi ukazateli byla zvolena logaritmicka metoda,
doplnéna o relativni zménu jednotlivych syntetickych ukazatell. Je nutné zdlraznit, Ze
logaritmickou metodu nelze pouzit pfi zaporné hodnoté ROE, jelikoZ logaritmus neni pro
zaporné hodnoty definovan. To vsak plati v pripadech, kde porovnavame zapornou hodnotu

ROE v jednom roce, s kladnou hodnotou ROE v roce predchozim. Jelikoz hodnoceny podnik

vykazoval zaporny vysledek hospodareni v celém hodnoceném obdobi, indexy zde nabyvaly
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kladnych hodnot. Z tohoto dlivodu Ize pouZit logaritmickou metodu rozkladu syntetickych

ukazateld.

Tabulka 19: Analyza vlivu ukazateli na ROE v letech 2010-2014

Ukazatel
Obdobi T/A(b) |A/VK(c) |AROE

2011/2010 absolutni zména -0,0054| -0,0059| -0,1282

relativni zména 0,8825 0,8739 0,0522

absolutni zména 0,0200| -0,0138| -0,2247
2012/2011

relativni zména 1,0912| 0,9417
2013/2012 absolutni zména 0,2246| -0,0539

relativni zména 2,0784| 0,8389

absolutni zména 0,1838| 0,0004
2014/2013

relativni zména 3,1648 | 11,0028

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Z tabulky €. 19 je patrné, Ze na snizeni hodnoty ROE v roce 2011 oproti roku 2010 méla
zasadni negativni vliv ziskova marze (-0,1169). O néco méné negativné pulsobila finan¢ni paka
(-0,00585) a nejmensi negativni vliv mél na zménu rentability vlastniho kapitalu obrat aktiv
(- 00543). VSechny dilci ukazatele tedy plsobily negativné na pokles hodnoty ROE v roce 2011
oproti roku 2010.

V roce 2012 ukazatel ROE zaznamenal nejvyssi propad ve sledovaném obdobi. Na tento
propad méla oproti roku 2011 zasadni vliv opét ziskova marze (hodnotou -0,231). Dlivodem
bylo zejména zdrazeni vstupnich surovin, které se podniku nepodafilo promitnout
do prodejnich cen. Doslo tak ke snizeni trzeb a tato skuteénost se odrazila v ukazateli ziskové
marze. Znatelné mensi, presto vsak negativni, vliv méla na pokles hodnoty ROE finanéni paka

(-0,01378). Obrat aktiv nepatrné zlepsil hodnotu ROE pozitivnim vlivem 0,02003.

V roce 2013 Ize pozorovat vyrazné zlepSeni vrcholového ukazatele ROE. Oproti roku
2012 doslo ke zvyseni o 0,1 K¢ zisku na 1 K¢ vlastniho kapitalu. Na tuto skutecnost méla
vyrazny pozitivni vliv ziskovd marze hodnotou 0,2246. Negativné zde pusobila zejména
financ¢ni paka (-0,07017) nasledovanda obratem aktiv (-0,05394), presto vsak vlivem ziskové
marze doslo k vyse zminénému zlepSeni hodnoty ROE. Tento trend pretrval i v roce 2014, kde
oproti roku 2013 doslo ke zvySeni ukazatele ROE o 0,17 K¢ zisku na 1 K¢ vlastniho kapitalu.

Na toto zvySeni méla (stejné jako v predchozim obdobi) vliiv zejména ziskova marze (0,1838).
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Obrat aktiv pUsobil na zlepSeni rentability vlastniho kapitalu hodnotou 0,0004. Hodnota
tohoto vlivu by se dala povazovat za indiferentni. Financni pdka plsobila na zménu

vrcholového ukazatele ROE negativné (-0,01395).

Financ¢ni paka do urcité miry odrazi zadluzenost podniku a tedy i kapitalovou strukturu
podniku. Z tabulky €. 19 je patrné, Ze financni paka pUsobila na zmény rentability vlastniho
kapital negativné po celé sledovaného obdobi, tedy snizovala ROE. Lze tedy fici, Ze v podniku
nepusobi pakovy efekt, ktery je spojen s vyuZivanim ciziho kapitalu. Kapitdlova struktura
podniku, zejména pak vyuZivani cizich zdrojl, ma v tomto pfipadé negativni vliv na vykonnost
podniku. Spole¢nost by se méla snazit nepfijimat dalsi cizi zdroje financovani, jelikoz jejich
negativni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu by se mohl rapidné zvySovat s kazdym dalSim

pouzitym Uvérem.
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9, Zaver

Cilem této prace je zhodnoceni kapitalové struktury, zejména struktury ciziho
kapitalu a uréeni prednosti a nevyhod plynouci z jeho uziti firmou Europasta SE v letech

2010 az 2014.

Z provedenych analyz je patrné, ze spole¢nost Europasta SE provadi financovani
podnikového majetku predevsim pomoci ciziho kapitalu. PouZiti tohoto typu financovani
s sebou pfinasi nemalé naklady v podobé urok(. Prestoze celkovd suma cizich zdroja
ve sledovaném obdobi vykazovala klesajici tendenci (podnik vyuzival kazdym rokem méné
cizich zdroja k financovani aktiv), rostla vSak zadluzenost podniku rovnéz po celé sledované
obdobi. Tato skutecnost byla zplisobena zejména dosahovanymi ztratami, které sniZovaly
hodnoty vlastniho kapitalu vétsi mérou, nez byl pokles dluhl ve sledovanych obdobich, coz
mélo za nasledek rast zadluZenosti podniku. Ukazatel zadluZenosti dosahoval nejvyssich
hodnot v roce 2014 a to 88 %. Tato hodnota je nad priimérem ostatnich podnik( plsobicich
ve zpracovatelském priamyslu (64 %). Podniku se Uspésné dafi splacet dlouhodobé Uvéry a tak
ve sledovaném obdobi klesala dlouhodoba zadluZenost. Na rist celkové zadluZenosti tak méla
vlivzejména zadluzenost kratkodoba, ktera je spojena s vyuzivanim kratkodobych bankovnich
uvérd a tzv. dodavatelskych avérd. Vyuzivani kratkodobého ciziho kapitalu je vSak vyrazné

nakladnéjsi, neZli vyuZiti dlouhodobych uvér( a tuto skutecnost je tfeba vzit v Uvahu.

Podnik Europasta SE také vyuziva financni a operativni leasing jako formu financovani
svych aktiv. Tato forma financovani nezvySuje zadluzenost podniku, coz je jeji obrovskou
vyhodou. Ukazatel drokového kryti vykazoval kromé roku 2010 zaporné hodnoty. Na tuto
skute¢nost mély vliv zejména dosahované ztraty a hodnoty ukazatele se jesté vice snizily
vlivem vysokych néakladd na cizi kapital (Uroky). Ve sledovaném obdobi nebyly vyplaceny
podily na zisku, podnik proto vykazoval nulové naklady na vlastni kapital. Primérné naklady
2013 - 2,44%) s nepatrnym zvySenim v roce 2014 na hodnotu 2,6%. Hodnoty primérnych
nakladd na kapitdl byly vcelém sledovaném obdobi vyssi nez hodnoty ukazatele ROA
(pocitané s EBIT v citateli), ztoho plyne, Ze by podnik nemél pofizovat dalsi uvéry, dokud
hodnoty ROA neptevysi WACC, jelikoZz pouziti dodatecnych uvérli by mélo negativni vliv

na rentabilitu vlastniho kapitdlu. Du-Pontova analyza prokazala rozhodujici a negativni vliv

51



ziskové marze na zmény ukazatele ROE od roku 2010 do roku 2012. Od tohoto roku az
do konce sledovaného obdobi (2014) vsak ziskova marze méla zdsadni pozitivni vliv na kladné
zmény tohoto ukazatele, ktery byl vSak po celé sledované obdobi pfesto zaporny. Efekt
financni paky mél po celé sledované obdobi negativni vliv, tedy cizi kapitdl zhorSoval
rentabilitu vlastniho kapitalu. Podnik by tak nemél pfijimat dalsi ivéry jako zdroj financovani

aktiv, jelikoZz by mohly rapidné zhorsSovat rentabilitu vlastniho kapitalu.

Pro podnik byl nejkritictéjsi rok 2012, kdy dosahl nejvyssi ztraty 55 822 tis. K¢. Ta byla
zpusobena zejména zdrazenim vstupnich surovin, které se nepodafilo podniku promitnout
do prodejnich cen. DalSim vyznamnym faktorem je fakt, Zze nejvétSim distribu¢nim kanalem
vyrobkd firmy Europasta SE jsou obchodni retézce, které zde maji obrovskou vyjednavaci
silu a negativné tak pUsobi na trzby spolecnosti. Trzby vsak vykazuji rostouci tendenci, coz
vypovida o rostoucim podilu na trhu. Od kritického roku 2012 |ze pozorovat vyrazna zlepseni
v mnoha ohledech. Vroce 2014 se podniku podafilo dosahnout kladného provozniho
vysledku hospodareni, na celkovou ztratu 8 917 tis. K¢ tak mély vliv zejména naklady spojené
s vyuzivanim ciziho kapitalu v podobé urokd. Podnik by se tak mél snazit do budoucna
snizovat podil Gvérd na financovani aktiv nebo zvySovat trzby pfi stavajici Grovni ciziho
kapitdlu. Za uvahu také stoji zvySeni zakladniho kapitalu, které by mélo za ndsledek snizeni

zadluZenosti podniku a také zlepSeni ukazatel( vynosnosti a finan¢ni paky.
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10. Summary

Kazdy podnikatel potiebuje pro zaloZzeni podniku financni cizi kapitadl poskytovany
vériteli ¢i investory. PouZziti Gvérd, leasingu, investici a dalsSich zdroji financovani je spojeno

s uroky, které jsou cenou ciziho kapitdlu.

Prace se zaméfuje na objasnéni vyhod a nevyhod pouziti tohoto typu kapitalu
v konkrétni firmé za poutziti finan¢ni analyzy jako hlavniho ndstroje. Porovnava financni
ukazatele, zejména ukazatele zadluZenosti a ukazatele rentability. Pomoci Du-Pontovi analyzy
bude ukazatel ROE rozloZen na dil¢i ukazatele pro urceni jejich vlivli na vrcholovy ukazatel
pomoci logaritmické metody. Jako hlavni zdroj pro analyzu jsou pouzity financ¢ni vykazy

obsahujici rozvahu a vykaz zisk( a ztrat v obdobi 2010 az 2014.

Cilem této prace je posoudit zdroje financovani ekonomického subjektu, pripadné

navrhnout, jak minimalizovat naklady na cizi kapital.

Klicova slova: cizi kapitdl, financni analyza, ukazatele zadluZenosti, zdroje financovadni,

du pontova analyza

To launch a business, every entrepreneur needs financial capital provided by lenders
or investors. Using loans, leasing, investments and other sources of funding is connected with

interests, which are the cost of financial capital.

The work focuses on clarifying the advantages and disadvantages of using this type of
capital ina particular company by usinga financial analysisas the main instrument.
It compares financial indicators, especially leverageand profitability ratios.
Du Pont analysis also be performed to break ROE into three sub-indicators to comparing their
influences on ROE by logarithmic method. Financial statements are used as the main source

of this analysis, including balance sheets and profit/loss accounts in the past four years.

The goal of this thesis is to assess the sources of funding of a chosen economic

entity, and possibly to propose measures to minimalize the costs of debts.

Key words: financial capital, financial analysis, leverage ratios, sources of funding,

du pont analysis
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Priloha 1: Rozvaha v plném rozsahu k 31. 12. 2014

Europasta SE IC: 28115414
U Sila 246
Borsov nad Vitavou
37382
ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU
K 31.12. 2014
(v celych tisicich K¢)
oznat. AKTIVA Bé&lné (detni cbdodi Min. Otetni obdobi
Brutio Korekee Netto
AKTIVA CELKEM 1363788 -530 856 832932 869 731
B.  Diouhodoby majetek 1017 000 -527 210 489 790 525816
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 37936 -37478 458 1077
3. Software 9311 -8 863 448 714
4. Ocenitelna prava 28615 28615 0 363
R Paskyinité 7alohy na diothadaby nahmatny 10 ] 10 0
majetek
Bll. Dlouhodoby hmotny majetek 979 064 -489 732 489 332 522185
1. Pozemky 6361 0 6361 6361
2. Stavby 248376 -104 513 143 863 149 153
3. Samostatné hmotné movité véci a soubory movitych 698 319 -369 452 328 867 349 821
véci
6. Jiny diouhodoby hmotny majetek 79 0 79 79
7. Nedokon&eny diouhodoby hmotny majetek 4156 0 4156 6395
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 272 0 272 3209
9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 21501 -15 767 5734 7 167
B.Il. Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 2554
1. Podily - oviddana osoba 0 0 0 2554
Obézna aktiva 341034 -3646 337 388 336 802
Cl. Zasoby 133775 0 133775 129 116
1. Material 66 391 0 66 391 55 029
2. Nedokon&ena vyroba a polotovary 238 0 238 259
3. Vyrobky 66 685 0 66 685 72 980
5. Zbozi 461 0 461 848
C.ll. Dlouhodobé pohledavky 169 124 45 45
5. Diouhodobé poskytnuté zalohy 169 -124 45 45
C.Il. Kratkodobé pohledavky 189 375 3522 185853 198 715
1. Pohledavky z obchodnich vztahi 177179 3522 173 657 181 425
6. Stat - danové pohledavky 9131 0 9131 9040
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 751 0 751 792
8. Dohadné Géty aktivni 2280 0 2280 5 497
e 34 0 34 1961
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 17715 0 17715 8926
1. Penize 143 143 205
2. Uity v bankach 17 572 17 572 8721
D.I.  Casové rozliseni 5754 5754 7113
1. Naklady pfistich obdobi 5754 5754 7113



Europasta SE, IC 281 15414
ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU K 31. 12. 2014

AN

Bl

B.IL

PASIA,

PASIVA CELKEM
Viastni kapital

Zakladni kapital

- Zakladni kapital

Kapitalova fondy

. Ostatni kapitalove fondy
. Oeefiovac razdily z plecenén! majetku a zavazki

Fondy ze zisku

. Rezervni fond
. Statutami a ostatni fondy

Vysledek hospodafeni minulych let

. Merozd@leny zisk minulych let
. Mauhrazrend zirala minilych lal
. Jiny wysledek hospodafeni minukych let

Vysledek hospodafeni bé2ného ietniho obdabi [+1-)

Cizi zdroje

Dlouhodobé zavazky

_ Zavarky - ovtadand nebo oviddajici osoba
10.

Odio2eny danowy zavarek

Kratkodobé zavazky

. Zavazky z obehodnich vetahl
. Zavazky k zaméstnancim

. Zavazky ze socidiniho zabezpeteni a zdravatnito pojistén
. Stat - dafows zdvarky a dotace

. Kratkodohe plijaté zalehy

. Dohadné Gety pasinl

. Jing zdvazky

B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci

CL

1. Bankowni Gvéry dlouhodobé
2. Kratkodobé bankowni Gvéry
3. Kratkodobé finanéni vypomoci

Casové rozliseni
1. Vijdaje plistich obdobf
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1413
548
465
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-20 545
-8078
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100638
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15 000
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113872

108 000
108 000
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66 900
-33 446
1413
048
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7155

-6 601

-29 549

T55 656

93759
T8 768
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285 255
242 231
4 668
2473
2440
110

15 644
136880

376 642
92 271
270107
14 264
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Priloha 2: Vykaz zisku a ztraty v plném rozsahu k 31. 12. 2014

Europasta SE 1€: 28115414
U Sila 246 Uéetni obdobi:  1.1.2014 a2 31.12.2014

BorSov nad Vitavou

37382
VYKAZ ZISKU A ZTRATY V PLNEM ROZSAHU
(DRUHOVE CLENENI)
K 31.12. 2014
(v celych tisicich K¢&)
oznat. TEXT Skutednost v Gtetnim obdobi
sledovaném minulém
1. Tr2by za prodej zbozi 4 760 4241
A Naklady vynaloZené na prodané zbozi 4403 4037
+ Obchodni marze 357 204
n. Vykony 1182 404 1214319
1. Tr2by za prodej viastnich vyrobku a sluzeb 1187 532 1192 762
2. Zména stavu zasob viastni &innosti -5128 21480
3. Aktivace 0 77
B. Vykonova spotfeba 1020 536 1074 051
1. Spotfeba materidlu a energie 857 790 922 575
2. Sluzby 162 746 151476
+ Pfidana hodnota 162 225 140 472
C. Osobni naklady 101 701 98 565
1. Mzdové naklady 71836 72288
2. Odmény &lenim organd obchodni korporace 2400 120
3. Naklady na socialni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 25 867 24915
4. Socialni naklady 1598 1242
D. Dané a poplatky 905 912
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 50 908 73 851
n. Tr2by z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 1751 6821
1. Tr2by z prodeje dlouhodobého majetku 151 3335
2. Tr2by z prodeje materialu 1600 3486
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 2195 3498
1. Zistatkova cena prodaného diouhodobého majetku 75 157
2. Prodany material 2120 3341
V. Ostatni provozni vynosy 24 275 44 916
H. Ostatni provozni naklady 25013 45 401
*  Provozni vysledek hospodafeni 7529 -30018
X. Vynosové droky 16 19
N. Nakladové aroky 12334 13080
XI.  Ostatni finanéni vynosy 3180 11773
0. Ostatni finanéni naklady 9120 18 343
*  Finanéni vysledek hospodafeni -18 258 -19 631
Q. Dan z piijmi za bé2nou &innost -1812 -20 100
2. -odlozena -1812 -20 100
** Vysledek hospodafeni za béznou &innost 8917 -29 549
omned. TEXT Skutednost v G2atnim obdobl

sedovaném mirdém
=% * Vysledek hospodaleni za Géetni obdobi (+/-) 8917 -29 549
***+ \ysledek hospodafeni pfed zdanénim -10 729 49 649

Okamzik sestaveni: 26.2 2015



Priloha 3: Vykaz zisku a ztraty v plném rozsahu k 31. 12. 2010

Europasta SE 1&: 28115414
U Sila 246 Uéetni obdobi:  1.1.2010 a2z 31.12.2010

BorSov nad Vitavou

37382
VYKAZ ZISKU A ZTRATY V PLNEM ROZSAHU
(DRUHOVE CLENENI)
K 31.12. 2010
(v celych tisicich K&)
oznat. TEXT Skutednost v Géetnim obdobi
sledovaném minulém
L Tr2by za prodej zboZi 6 546 0
A Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 6715 0
+  Obchodni marze -169 0
. Vykony 1059 386 0
1. Tr2by za prodej viastnich vyrobku a sluzeb 1047 205 0
2. Zména stavu zasob viastni Cinnosti 12181 0
B. Vykonova spotfeba 869 681 0
1. Spotieba materialu a energie 703 362 0
2. Sluzby 166 319 0
+  Pfidana hodnota 189 536 0
C. Osobni naklady 115289 0
1. Mzdové naklady 83598 0
2. Odmény &enlm organi spoleénosti a druZstva 1558 0
3. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 29135 0
4. Socialni naklady 998 0
D. Dané a poplatky 825 0
E. Odpisy diouhodobého nehmotného a hmotného majetku 51018 0
n. Tr2by z prodeje diouhodobého majetku a materialu 58 668 0
1. Tr2by z prodeje dliouhodobého majetku 52911 0
2. Tr2by z prodeje materialu 5757 0
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu 58 135 0
1. Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 52 506 0
2. Prodany material 5629 0
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a 117 0
komplexnich nakladu pristich obdobi

V. Ostatni provozni vynosy 1624 0
b Ostatni provozni naklady 3622 0
*  Provozni vysledek hospodafeni 20822 0
VI Tr2by z prodeje cennych papir a podila 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0
X. Vynosové troky 25 0
N. Nakladové uroky 16 808 0
XL Ostatni finanéni vynosy 9208 0
0. Ostatni finanéni naklady 12020 0
*  Finanéni vysledek hospodareni -19 595 0
Q. Dan z pfijma za béZnou &innost 2574 0
1. -splatna 241 0
2. -odloZzena 2333 0
** Vysledek hospodafeni za béznou ¢innost -1347 0
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