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UuvoD

Otézka financi je pro kazdy podnik otdzkou hlawda financich zavisi cely
chod podniku. Jeidezité se rozhodnout jak financovat podnik, zddastwich nebo
cizich zdrofi. V dnesni dob kdy konkureni boj neustale nasta a podminky sedni
ze dne na den, je nutné séngvat také analyze faktipr které ovlivauji zdroje

financovani.

Pro posouzeni podniku, jak efektévmaklada se svymi prasdky, je mozné
vyuzivat analyzy majetkové a kapitalové struktuBakladni postup této analyzy
predstavuje rozbor absolutnich hodnot jednotlivychopek majetku a kapitélu.
Analyza je také zarowe podkladem pro rozhodovani ve fikan oblasti, ktera je
provadna finargnimi manazery a vrcholovym vedenim podniku. Ti bké zarova
meéli mit informace o #iznych moZnostech, kde a za jakych podminek ziskathi
prostedky.

V piipack, kdy podnik vyuzije financovani z cizich zdipmusi dbat na to, aby
byl schopny splacet tyto zavazky a zatiowausi vytvdet zisk, ze kterého by byl
schopen tyto cizi zdroje uhradit.

Podnik by si proto @& udrZzovat uéity pomer mezi vlastnimi a cizimi zdroji, tedy
optimalni kapitalovou strukturou. Vedle toho je tiiezitd majetkova struktura, kde se
za optimum majetku povazujéquevsim udrzeni optimélniho pdm majetku zejména

mezi stdlymi a okZnymi aktivy.

Samotnou praci roZim na dv¥ ¢asti. V prvni¢asti této prace budderpat
z odborné literatury a popiSi teoretickd vychodisWadruhé polovig prace se poté
budu ¥novat zhodnoceni kapitalové a majetkoveé strukteryybraném podniku.



1. Kapitalova struktura podniku, jeji slozky ve vztahu

k podnikovemu majetku

1. 1 ROZVAHA

Je statickym jehledem o majetku podniku a jeho fidafm kryti k ugitému
datu. Redpisy je stanoveno, kdy a k jakému datu musi podokvahu sestavovat
(mésicne, ke konci roku — to jsou tzwadné rozvahy, ip zaloZzeni podniku = p@tesni
rozvaha, pi likvidaci podniku, @i fazi a rozaéleni podniku — to jsou tzv. mini@dné
rozvahy). Porovnani dvou rozvah za dva pasgdbuci roky (obdobi) umditije zjistiti,
jak se finadni situace vyviji, a ¢init pottebnad dlouhodoba i kratkodoba ajesti
k efektivnimu rozvoji podniku (SYNEK 2006).

Obr. ¢. 1 Rozvaha podniku

ROZVAHA

aktiva pasiva

1. Dlouhodoby majetek 1. Vlastni zdroje (vlastni kapital)

Dlouhodoby nehmotny majetek Z&kladni kapitél

Dlouhodoby hmotny majetek Fondy
Hospodésky vysledek
2. Obezny majetek 2. Cizi zdroje
Perézni prostedky Rezervy
Pohledavky Zavazky
Bankovni O¢ry Bankovni Gsry
3. Fechodna aktiva 3. Fechodné pasiva

Naklady @istich obdobi
Prijmy piiStich obdobi
Kurzové rozdily aktivni

Kurzové rozdily pasivni

Vydaje @istich obdobi
Vynosy fistich obdobi
Kurzové rozdily aktivni

Kurzové rozdily pasivni

Pramen: (SYNEK 2006)




1. 2 POPIS KAPITALOVE STRUKTURY

Kapitalovou strukturou podniku rozumime strukturdrgji (pavod, pramen)
z nichz majetek podniku vznikl. Viozil-li kapital od podniku sam podnikatel
(zakladatel) nebo skupina podnikatghovaime o vliastnim kapitalu. VIozi-li kapitél do
podniku \&fitel (nag. banka), hoviime o cizim (U¥rovém, dluhovém) kapitalu, kratce
o dluhu. Totocleréni kapitalovych zdrdj plati jak @i zalozeni, tak P zvétSovani
majetku podniku i pro financovani jehéZmych poteb. Zvlastni skupinou pasiv o
polozky grechodného charakteru zvan@ghodna pasiva (SYNEK 2006).

Celkova velikost podnikového kapitalu zavisi naoma okolnostech,ipdevsim:
- Velikost podniku, ficemZ samotna velikost podniku byl byt optimalni.
Obecn plati: ¢im vetSi podnik, tim ¥tSi kapital vyZzaduje
- Stupni mechanizace, automatizace, robotizatien(vyssi pouziti techniky, tim
vetsi kapital)
- Rychlost obratu kapital&im rychlejSi obrat, tim mensi kapital)
- Organizaci odbytu (podnik s vlastni prodejni siyZaduje vysSi kapital nez

prodej gres obchodni podniky)

Podnik by n&l mit tolik kapitalu, kolik potebuje. Pokud ma kapitalu nadbytek,
dochazi k nehospodarnému vyuziti. Poidkame, Ze je podnikipkapitalizovan.
To u akciové spolmosti znamena, Zze bylo emitovano vice akciovéhat&apnez
muze byt efektivi pouzito. Vysledkem je, Ze spotest neni schopna vytkibtakovy
zisk, aby akcioni dostali pozadovanou miru dividend. Ukazateleekppitalizovani je
poner viastniho kapitalu a dlouhodobého majetku.

Je-li tomu ale naopak a kapitalu ma métochazi k porucham v chodu podniku.
Takovy podnik ozné&ujeme jako podkapitalizovan. K tomu to stavu podndsto
dochazi v obdobi expanze, kdy podnik nahle fopSivyrobu a prodej a s tim rostou
i aktiva (zasoby, pohledavky a investi majetek), kterd nejsou dosi&aie kryta
nutnymi finargnimi prostedky. Podnik se dostava do diua svym kratkodobym cizim



kapitdlem je kryt i dlouhodoby majetek. Podnik sestdva do platebni neschopnosti,
coz jecasto pedukeni k zaniku podniku (SYNEK 2006).

1. 2. 1 Kapitalova struktura podniku

Zakladni kapital
Rezervni kapital (rezervmdaa rezervy)
Nerozteny zisk

Vlastni kapi Emisni azio (u a.s.)

Kapital (finartni zdroje)
podniku

Dlouhodohy bankovnidily dlouhodobé
f podnikovdligace

Cizi kapita dluzni upisy

Kratkodoby—» bankovnidiy kratkodobé
(SYNEK 2006)

1. 2. 2 Vlastni kapital

Predstavuje kapital, ktery do podniku vlozil sam redjiJe hlavnim nositelem
podnikatelského rizika. Jeho podil na celkovém tédpije proto ukazatelem fin&mi
jistoty podniku.
Tento kapital neni stalou veéiinou, ale ndni se podle vysledkhospod#&ni v daném

roce. V podniku jednotlivce t¥ovlastni kapitél jeho peité i nepeszité vklady.



Rozdleni vlastniho kapitalu:
1) zakladni kapital
2) kapitaloveé fondy
3) fondy ze zisku (rezervni fondy)

4) nerozdleny zisk

Zakladni kapital
Predstavuji petZni i nepenzni vklady spolénika do spolénosti. Pokud se podivame
na spolénost s rdenim omezenym a akciovou spalest, tak tam se zakladni kapital
vytvari povinrg a jeho minimalni vyse jefpdepsana obchodnim zakonikem.
Kapitalové fondy
Predstavuji externi kapital, ktery podnik ziskal Zjéku (nejde o cizi kapital). Fat
sem pedevSim emisni azio, dale se mohou kapitalové fdmdiit z dafi dotaci na
pofizeni stalého majetku a z vkiadspole&nika nezvySujici zékladni kapital apod.
(VALACH 1997).
Fondy ze zisku
- Se vytvdeji povinre ze zdkona u kapitalovych spétesti (rezervni fond) a u
druzstev (neditelny fond), nebo na zaklédvlastniho rozhodnuti spadleosti
(napr. socialni fond, fond zaéstnaneckych akcii apod.) Ze zakona je stanovena
minimalni vySe rezervniho (n&delného) fondu a povinny minimalni &oi
piidél stanovenym procentem¢istého zisku dogchto fond.
- Fondy ze zisku jsou pojistkou proti rfedvidanym rizikm v podnikani. Slouzi
ke kryti ztrat a k fekonéni nepiznivého péibéhu hospodiéeni spolénosti ( jsou
proto ozn&ovany jako rezervni fond) (SYNEK 2006).

Tyto fondy se dli na:
» Zakonny rezervni fond
« Statutarni a ostatni fondy

* Nectlitelny fond (u druzstev)



Nerozadleny zisk
Jednd se o zisk, ktery ndm zbyl po zadnNebyl zarove vSak rozdlen mezi majitele.
Tento zisk se néastji prevadi do dalSiho obdobi a slouzi k dalSimu podnikaale se

muze cast rozdlit riznym rezervnim fonim

1. 2. 3 Cizi kapital
Je hned druhym tdezitym zdrojem financovani pro¢tsinu podnik. Cizi
kapital je dluhem podniku, ktery podnik musi ¥emé dob splatit. Podle toho je dale

délime na kratkodoby a dlouhodoby cizi kapital.

Kratkodoby cizi kapital

(Kratkodobé dluhy) zahrnuje zavazku podniku, kispdi splatné ghem jednoho roku.
Pati mezi & kratkodobé bankovni éw, dodavatelské @y, zalohy gijaté od
odkeratelr, piajcky, ¢astky dosud nevyplacenych mezd a {plabtezaplacené dan

vydaje Fistich obdobi, dluzné dividendy aj.

Dlouhodoby cizi kapital
Tvori dlouhodobé bankovni éry (nag. hypoté&ni Uwry) vydané (emitované)
podnikové obligace a dluzni Upisy, leasingové dlaligné dlouhodobé zavazky.

Formy dluhoveého financovani
- dlouhodobé financovani (jpmyslové obligace, konvertibilni dluzni Upisy,cop
dluzni upisy, ziskové dluzni Upisyuujoky na zastavni listy, poZzitkové a
particip&ni listy)
- leasing (operi, finartni)
- kratkodobé financovani (dodavatelskywkontokorentni G&r, sneneiny OWr,
lombardni G¢r, zareni awer, faktoring)

- inovované (fjcky s nulovym kuponem) (SYNEK 2006).



Cizi kapitdl nam ovSem nikdo nigpuje zadarmo a tak nakladem zéjqené
prostedky pedstavuje naklad a stim ostatni vydaje souvis€fimvize, poplatky).

Presto je pro nas cizi kapit&hsto levijSi nez vlastni kapital (SYNEK 2006).

Duvody pro jeho pouziti

1)

2)

3)

4)

Podnikatel nemé& dostatey vliastni kapital nezbytny k zaloZeni podnikuaga

si ovSem pbrat spolénika, zalozit druzstvo, akciovou spatest, coz vsak
omezuje jeho pravomoc a je to drazsi nez bankowr).u

Podnikatel pfechodi nedisponuje potbnym kapitalem v dah kdy jej
potrebuje (nap pii nakupu straj, surovin), cizi kapital také umozni akce, které
jinak uskuteénit nelze.

Pouzitim ciziho kapitalu nevznikaji jeho posksteli Zadna prava wmém
fizeni podniku, zatimcotipiranim novych spotaika rozieduje viastni kapital

a tim ifidici pravomoci.

Cizi kapital je ¥tSinou levigjSi nez kapital vlastni a jeho pouziti tudiz zvgsu;

rentabilitu podniku.

Proti jeho ¥tSimu pouZiti vSak stoji tyto skuteosti

1)

2)

3)

Cizi kapitél zvySuje zadluZenost podniku a tizgje jeho finatini stabilitu i
velkém rozsahu dluhroste nebezé bankrotu, to se zvld$rojevuje v obdobi
poklesu vyroby (recese).

Kazdy dalsi dluh je drazsi a je obtiji jej ziskat, nebdpotencialni wtitelé se
obavaji o suj kapital v gipac likvidace vysoce zadluzeného podniku.

Vysoky podil ciziho kapitdlu omezuje jednani agementu, které musi byt
prizptisobeno wtitelam, dalSi emise akcii vSak sniZuje pravomoavqunich
vlastniki, kterfi z tohoto dvodu (na rozdil od a&iteld) preferuji &tSi
zadluZenost, pouzivd se tedy i novych forem fingéng jako je leasing,

faktoring.



Cizi zdroje jsou dale tweny rezervami. Tyto rezervy je nutné odliSovat od
rezervnich fond, které jsou vytvéeny gidélem ze zisku, zadiny rok jiz vykazaného
(tvori se fi rozcklovani zisku) a které jsou s@asti viastniho kapitalu. Rezervy naproti
tomu gedstavuji zadrzengastky z dosud nevykazaného ziskimz snizuji vysi zisku,
které je za danéétni obdobi vykazana (KOVANICOVA 1997).

Rezervy jsou tvieny na vrub naklad podniku (sniZzuji vykazovany zisk);
piedstavujicicastku penz, kterou bude muset podnik v budoucnu vydat —tgdly o
budouci zavazky (n@prezervy na opravu hmotného majetku, na Uhradaokech
ztrat). Povinné rezervy (upravené zakonem o rezbjvisou oditatelné pro gGely
zdareni zisku, ostatni @etni) nikoliv
(VALACH 1997).

Pifechodna pasiva

Predstavuji dohadnécty pasivni, zachycujici dluhy, které nelze vykazge&o
bézné zavazky i kdyz seinym obdobim souviseji. N&glad nevyfakturované dodavky
(byla pijata dodavka, ale ke dni z&ky nedoSla faktura), tedy vySe zavazku je

odhadovana.



2. FAKTORY OVLIV NUJICi KAPITALOVOU
STRUKTURU RESP. STRUKTURU DLUHU

VySe kapitalu je ovliiovdna mnoha faktory, z nichz bychom reirdddny brat na
lehkou vahu. Jefg¢ba si ug¢domit, Ze tyto faktory jsou zasadni &lirbychom je brét

Vv potaz.

Pomoci literatury jsem se snazila identifikovatktéaey, které ovliviuji
kapitdlovou strukturu. Identifikovala jsem jich kein 5 a v nasledujicim textu jsou

uvedeny.

Odwetvi ve kterém podnik podnika
Pomer mezi vlastnim a cizim kapitalem se iazmych podnik liSi. Ve vyrobnich
podnicich ¥tSinou grevlada vlastni kapital, u obchodnich podnjk pongr priblizné

50 : 50 a u petEnich podnik prevlada cizi kapital.

Stabilita trzeb a zisku

Podnik by ngl usilovat o to, aby jeho zisky byli stabiliim vy3Si je perspektivita
zisku a jeho stability, tim vySSi podil ciziho kahi si podnik nize dovolit, naopak
podnik s odbytovymi potizemi musi dalSi¢bpeliveé zvazit. Schopnost podniku platiti

aveéry se n&ti ukazatelem kryti Grak

Struktura majetku

M¢lo by se zde respektovat pravidlo, kt&k&, Ze dlouhodoby majetek(dlouhodoby
hmotny majetek, dlouhodoby nehmotny majetek, dlolahy finargni majetek) by rél
byt kryt dlouhodobym kapitalem a kratkodoby majétékoby, pohledavky, kratkodoby

financni majetek) kratkodobym dluhem. Zakladnim cilemig hodnoty podniku.



VySe zda#ni
F¥i dostaténém zisku je mozné vyuZzit arokovyiaevy Stit. Na skuténosti, Ze
cizi kapital je levejSi nez kapital vlastni, je zalozena tzv. filmhpaka. OvSem vedle
finanéni paky misobi tzv. daovy efekt. VCeské republice, stejjako ve &tSing zemi,
totiz Uroky z ciziho kapitélu snizuji davé zatizeni podniku, protoZe Grok jako &t
nakladi snizuje zisk, ze kterého se plati da€izi kapital tak zvySuje vynosnost
podniku, tj. pouzitim levného ciziho kapitalu telaovym efektem (SYNEK 2006).

Vynosnost podniku
Cim je vy35i vynosnost podniku, tinit$i cizi kapital a vy3si Grokovou miru si

muze podnik dovolit.

Z vySe uvedenychigoda by mel management podniku usilovat o optimalni

kapitalovou strukturu, tj. o optimalni zadluZzenost

2.1 OPTIMALNI ZADLUZENOST

Z teoretického hlediska se zato povazuje takoworeni kapitalu, které je
spojeno s minimalizaci veSkerych naklath jeho ptizeni a které je zaroxes souladu
s predpokladanym vyvojem trzeb a zisku a v souladu jetk@/ou strukturou podniku
(VALACH 1997).

Pti optimalizaci se vychazi:
- cizi kapital je levijSi nez vlastni
- s 1istem zadluZenosti roste i irokova mira, nelmste i poZzadavek akciotia
na vyssi dividendy
- substituce vlastniho kapitalu dluhetfindsi zlevini naklad na celkovy kapital

az do uéité miry zadluZenosti, potom nakladyrau rist
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Vynosnost podniku zvySuje pouZiti leysiho ciziho kapitélu a tzv. davy efekt,
kdy aroky z ciziho kapitalu jako séést naklad snizuji zisk, ze kterého se platiida
tim snizuji déaové zatiZzeni podniku. S pouzitim ciziho kapitahujySak spojené i jeho
nevyhody. Cizi kapitadl zvySuje zadluZenost podn&uudiz sniZzuje jeho fingni
stabilitu. Kazdy dalSi dluh je drazSi a je obgjgn jej ziskat, nehd potencionalni
véiitelé se obavaji o sy kapital v gipadt likvidace vysoce zadluzeného podniku.
Vysoky podil ciziho kapitdlu omezuje jednani mamagetu, které musi byt
piizptisobeno writelam (SYNEK 2006).

Optimalizaci lze stanovit jako minimum celkovychkiai na podnikovy kapital,

piicemz celkové naklady se vyiou podle vztahu:

NK = Um * (1- sd) * CK+ NVK * VK
K K

Kde: NK — celkové naklady na kapital v %
Um — naklady na cizi kapitalgal zdagnim zisku v %
NVK — naklady na vlastni kapital po zéanzisku v %
Sd — mira zdani zisku
VK - vlastni kapital v &
CK — cizi kapital v K
K — celkovy kapital v K (SYNEK 2006)

Pri tomto zpisobu optimalizace se vychazi ze skotesti, Ze cizi kapital je
levnejSi nez vlastni kapital. Je to proto, Ze vlastrpitéd nese nejitSi riziko a odnina
za jeho vlastnictvi se vytyéze zisku po zdami. Urokova mira je Gina zadluZenosti
podniku, neb® rast zadluZzenosti znamend pro banku vyssi rizikdisg&m zadluZenosti
se zvySuje i pozadavek spéhéki (akciondti) na vysSi podil na zisku. Obeclze tedy
shrnout, Ze substituce vlastniho kapitalu cizimitiédgm (dluhem) finasi zleveni
celkovych néklafl na kapital az do dité miry zadluZzenosti, potom nakladyc¢mau

rast.
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Obrazek ¢. 2: Vyvoj ndkladi na kapital

nikladvna
keapital (v3%) naklady na viastni

kapita]

primémé niklady
m lzpitil

nildadyna cid
lapitil

POt

Adluzznost (via)

Pramen: (SYNEK 2006)

Podil kratkodobého a dlouhodobého ciziho kapitéaljel@o optimalizace je
zavaznou otdzkou struktury diutpodniku. Kratkodoby cizi kapital je le#si nez
dlouhodoby cizi kapital coz hokiopro jeho ¥tSi pouziti, ale zarowezvySuje riziko
platebni neschopnosti podniku, protoZze musi bydcgsl v porérné kratké dok. Meél
by proto byt pouzit pouze pro financovani likvidmiaktiv. Dlouhodoby kapital by
naopak mil kryt dlouhodoby majetek.

2. 1. 1Cisty pracovni kapital

Predstavuje febytek okzného majetku nad kratkodobym cizim kapitalem
nazyvamesisty pracovni kapital. fedstavujetdstku volnych progedki, ktera Zistane
podniku k dispozici po uhragdvSech BZnych zavazk. Uspokojiva vySe pracovniho
kapitalu je jednim ze znéldobré finakini situace podniku (SYNEK 2006).

Cim je hodnotacistého pracovniho kapitalu vy3si, tim jeét3i schopnost

podniku hradit své zavazky.
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3. HODNOCENI KAPITALOVE STRUKTURY
PROSTREDNICTVIM RELATIVNICH
FINAN CNICH UKAZATEL U

3. 1 FINANCNI ANALYZA

Uspokojiva finakni situace podniku se v anglosaskeé litaémaitasto oznéuje
jako finanéni zdravi“ podniku (finantial health). Za finém zdravi podniku je mozné
povaZovat takovy podnik, ktery je v danou chvilpérspektivié schopen napbvat
smysl své existence. V podminkach trzni ekonomikyptakticky znamena, ze je
schopen dosahovat trvale takové miry zhodnocerievi@ho kapitalu (miry zisku),
kterd se pozadovana investory (akcignazhledem k vysi rizika, s jakym jefiglusny
druh podnikani spojen.

Finartni analyza powiuje ziskané Udaje mezi sebou navzajem a igeStak
jejich vypovidaci schopnost, umaje dosgt kuritym zawram o celkovém
hospod&ni a finadni situaci podniku, podle nichZz by bylo moZn#jrpout raizna
rozhodnuti. Finaini analyza pedstavuje ohodnoceni minulosti, gasnosti a
piedpokladané budoucnosti firamho hospodani podniku (VALACH 1997).

Informace, které finami analyza poskytuje jsourgrmétem zajmu mnoha subjekt
z blizkého a SirSiho okoli podniku

manazé

- investdi
- obchodni partrie
- zangstnanci

- stat a jeho organy

Ve finaréni analyze se n&stji aplikuji dvé rozborové techniky a to tzv. procentni

rozbor a porérova analyza.
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3.2 ANALYZA POM EROVYCH UKAZATEL U

Je nejlszrejSim nastrojem finaimi analyzy. Je to Zgob jak srovnavat aktuélni
financni informace dané firmy k jejim historickym dat nebo datm jiné spolénosti,
které jsou menSi nebcitéi a nebo ke skupinjinych firem. Pordr (podil) je mozné
ziskat vyalenim kterékoliv poloZky anebo souboru poloZzek zvedy¢i zisku a ztraty
jakoukoliv jinou polozkou. To sam#gimé neznamena, Ze vysledek vzdy vede
k vétSimu poznani finamich podminek firmy a jejiho hospdéai. Finakni analyza
by se mila zabyvat jenom ¢mi pomnery, které jsou relevantni ke konkrétnimu
financnimu problému nebo rozhodnuti (BLAHA, JIRICHOVSKA 1996).

Hlavni skupiny

v'ukazatel rentability
ukazatel zadluzenosti
ukazatel aktivity

ukazatel trzni hodnoty

SN NEE NN

ukazatel likvidity

3. 2. 1 Ukazatel rentability

Pouziva se pro hodnoceni a celkové posouzeni celkéektivnosti podniku.
Pomoci nich se vyjddje intenzita vyuzivani, reprodukce a zhodnocenpitihu
vloZzeného do podniku

Rentabilita, resp. vynosnost slozeného kapitalong&itkem schopnosti podniku
vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investéhankapitalu. Je formou
vyjadieni miry zisku, ktera v trzni ekonomice slouzi jakavni kritérium pro alokaci
kapitalu (GRUNWALD, HOLE'KOVA 2002).

Ukazatel rentability se pouziva pro hodnoceni a komplexasguzeni celkové
efektivnosti podniku, pomoci nich se vyfage intenzita vyuzivani, reprodukce a
zhodnoceni kapitalu vlozného do podniku. Konstruk&azatel se nmize také liSit
nejen podle toho, jaky vloZeny kapital se dosazigigmenovatele uvedeného zlomku,
ale také podle toho , jaky zisk se dosazujéitidele.(VALACH 1997)
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Poneiuji koneiny efekt dosazeny podnikatelskéunnosti k utitému vstupu a
to bud’ k celkovym aktiwm, vlastnimu kapitélu, nebo k trzbam. Konstrukcaastel
rentability vSak neni jednoztr@a. Je nezbytné upozornit na vyznamné odliSnosti
piedevsim \itateli zlomki. Ten by mdl vyjadiovat konény efekt podnikatelské
¢innosti, ktery byl dosazen na jedné s&ranpohledu vyuzivani majetku a na stran
druhé z investovaného kapitélu. Obvykle se v tévislosti objevuje kategorie zisku
(KISLINGEROVA 2006)

Obecrt Ize jako zisk dosadit:
A) zisk pred odétenim odpig, Uroki a dani — EBDIT
B) zisk ped zdagnim EBT
C) zisk ged odétenim uroki a dani EBIT
D) zisk po zda#ni EAT =¢isty zisk

Obecre se rentabilita vyjad jako pongr vysledku hospodani za detni obdobi
k ¢astce vlozeného kapitalu

. ZSK
VLOZENY KAPITAL

Jednotlivé ukazatelé rentability pak dale rozliguge podle toho, jakou formou
vloZeného kapitalu do obecného vzorce dosadimei kéddadni ukazatelé rentability

pafi:

“ rentabilita celkového vloZzeného kapitalu (ROA)

ROA =CISTY ZISK
AKTIVA

Bereme zde v Uvahu celkovy vlozZzeny kapital (vlasteizi). Vyjadujeme zde

-15 -



celkovou efektivnost podniku, jeho Wdénou schopnost. Vysledna hodnota
ukazatele uvadi kolik ziskuripada na 1 K aktiv (SYNEK 2006).

Finartni struktura podniku je zde irelevantni. ¥pac zisku se dditatele
ukazatele dosazujestéinou EBIT, pak hovidme o produkni sile podniku. EBIT
poskytuje lepSi porovnani firem j&Stpred znehodnocenim odliSnou arovni
zadluzenosti, deovymi vyhodami a pod. (VOSOBA 1998).

V piipack, kdy jecitatel ukazatele definovan jako set zisku ped zdagnim a
aroki, neni efekt zdami vibec podchycen. Ukazatel v této poddbformuje o
tom, jaka by byla rentabilita podniku, kdyby ne¢xismla da ze zisku
(GRUNWALD, HOLECKOVA 2002).

¢ rentabilita vlastniho kapitalu

ROE =CISTY ZISK
VLASTNI KAPITAL

Hodnotime zde nejen efektivnost pieslii, které vkladaji do akciotiaale i
to, zda jim investice inaSi i dostatény vynos. Vypgita se jako powr zisku a
vlastniho kapitalu a #ta by byt vy$Si neZz mira vynosu bezrizikové alokeagitalu
na finartnim trhu. Rentabilita vlastniho kapitalu informwjeéom kolik ¢istého zisku

piipada na jednu korunu investovaného kapitalu

%+ rentabilita trzeb

ROS = ZISK

L)

TRZBY

Rentabilita trzeb tvio zaklad efektivnosti celého podniku. Je-li v torot@zateli
dosahovano trvale fjpnérené Udrovl, lze se domnivat, Ze i ostatni aspekty budou

piiméiené. Rentabilita trzeb podava informace o velikaskanitelného zisku, ktery



podnik ziska z kazdé koruny trzeb a vykorRentabilita trzeb je jednim z faktor

ovlivaujici vynosnost kapitélu.

3. 2. 2 Ukazatel zadluzenosti (Mira zadluZzenosti)

Vyjadiuje podil celkovych dluin (kratkodobych i dlouhodobych) k celkovému
majetku (kapitalu). Ukazatel zadluZenosti skytéewmiaci o mie zajiSéni pohledavek
veéfiteld, ¢im vySsi zadluZzenost existuje, tinits$i je riziko \&fiteli. Proto je také tento
ukazatel vyuzivam k #teni finaréniho rizika. ZadluZzenost sama o &oheni pouze
negativni charakteristikou podniku. Ve fidad stabilnim podniku riwe jeji fist
prispivat k celkové rentabitita tim i k trzni hodnetfirmy (VALACH 1997).

Pt analyze zadluZenosti je vice neZ v jinych oblasteidst skut&énd finargéni
strategie firmy, to znamena jak velké riziko je ofa podstoupit a za jakych

podminek.

s celkova zadluzenost (ukazatefiitelskeho rizika)

CZ = celkové zavazky
celkové aktiva

Vypocte se jako powr celkovych dluli a celkovych aktiv. Odrazi celkovou miru
véiitelského rizika (KISLINGEROVA, NEUMAIEROVA 2000)Informuje o tom,
zjaké vySe je majetek podniku financovan cizimirofid Casto byva nazyvam
ukazatelem &titelského rizika. S jehoustem roste totiz i riziko, Ze é&fitelé o
investovany kapitalifjdou, protoze podnik nebude solventni (KOVANICOMA97).
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< mira finanéni samostatnosti

MFS = Vlastni kapitéal
Celkova aktiva

Udava miru, v niz jsou aktiva podniku financovanzerz vlastnik.
Je povazovan za néji@zitejSi pro hodnoceni finami situace podniku
(VALACH 1997).
Je dopihkovym ukazatelem k ukazateli zadluzenosti. Hodsotétu obou
ukazatel je rovna 1, resp. 100%.m je hodnota tohoto ukazatel vy3si, tim vy3siho
stupre finanéni samostatnosti podnik dosahuje RELECEK 2007).

% zadluZenost vlastniho kapitalu

ZVK = cizi zdroje + ostatni pasiva
vlastni kapital

Predstavuje kombinaci ukazaietelkové zadluZzenosti a pénu vlastniho
kapitalu k celkovym aktirm. Informuje o tom, kolik ciziho kapitaluripada na 1
K¢ vlastniho kapitaluCim je firma vic zadluZen4, tim je jeji schopnoskat dalsi

avéry omezengjsi.

X/

« Ovérova zadluzenost

UZ = bankovni G¥ry
vlastni kapital

Vyjadtuje vysi Uvru pripadajicich na 1 Kvlastniho kapitalu
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% urokové kryti

UK = EBIT
Néakladové uroky

Porovnava vysledek hospddai fed odétenim uroki a dar (EBIT)

s celkovym roénim darokovym zatizenim. Konkr&tmam povi, kolikrat celkovy
efekt reprodukce fpvysuje Urokové platby (KISLINGEROVA, NEUMAIEROVA
1998). Odrazi se vém mira pravdpodobnosti, Ze &itelé nebudou fichazet o
vynos z poskytnutého @ (GRUNWALD 2001). Pokud je né#ilad ukazatel
roven 1, znamena to ,zZe cely zisk jeipbhy na zaplaceni Urbla Ze akciond@m
neistane nic. Ziskové kryti rékby se u dote fungujiciho podniku #to rovnat 8,
hodnotu 4 — 6 lze povaZzovat za dobrou, 2 — 4 zaoslas moznosti rizika
(KOVANICOVA 1997).

3.2.3 Ukazatel aktivity (obratu)

Jedna se o ukazatel typu rychlost obratu nebo dbbkatu. Nejastji se sleduje
obrat zasob, obrat pohledavek a obrat stélych ,aptedevSim hmotného inve&tiho
majetku. Mt jak efektivre podnik hospodd se svymi aktivy, mé-li jich vice, nez je
acelné, vznikaji mu zbytaé naklady a tim nizky zisk, ma-li jich maldighazi o trzby,

které by mohl ziskat.

3.2.4 Ukazatel likvidity

M¢éii schopnost firmy uspokojit splatné zavazky. Tewitazatel ndii schopnost
podniku z hlediska kratSiho obdobi (obvykle s€if@omesicné). V citateli se uvadji
veSker4 o&Zna aktiva. Ve jmenovateli vSechny péni zavazky splatné do 1 roku
(zavazky z obchodniho styku, kratkodobé bankovrdnda jiné). BZna likvidita je
nejjednodussSim indikatorem toho, jak podnik pokrgvé kratkodobé dluhy aktiv, které
lze prevést na penize, tim je i mirou solventnosti paalnRro svou jednoduchost je

tento ukazatel v praxi velmi roZ8ny. Srovname jej s odwovym primérem, je
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obtizné najit ,idealni* hodnotu. Podleipnérné strategie se ma tato likvidita pohybovat
v rozmezi 1.6 — 2.5 (KISLINGEROVA 2006).

> Bézna likvidita

Nazvana také jako pafn ukazatele pracovniho kapitalu.éil kratkodobou

solventnost podniku

Rychla likvidita

Zohlediuje na rozdil od &né likvidity strukturu obZznych aktiv z hlediska
likvidity. Cilem je odstranit p vypoétu bézné likvidity zasob, které mohou byt
zbyteiné vysokeé a tkdy i neprodejné. Dopotena hodnota je zde 1, podnik je

schopen se vyrovnat se svymi zavazky bez prodaésob

Per¢zni likvidita

Rozumime portovani pohotovostnich fingnich prostedki s kratkodobymi
zavazky. Tim odstranime vliv pohledavek na likwidppodniku. Informuje o
tom, jakou c¢ast kratkodobych zavaiékje podnik schopen okamé&ituhradit.

Hotovosti se zde rozumi veSkeré pohotové platetositpdky

3. 2. 5 Ukazatelé trzni hodnoty

Vyjadiuji jak je trhem (burzou, investory) hodnocena réniinnost podniku a

jeho budouci vyhled. Jsou vysledkem urdwsech vySe uvedenych oblasti — likvidity

podniku, vyuziti aktiv, vyuZziti dlulna vynosnosti podniku (SYNEK 2006).
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4. VLIV FINAN CNi PAKY NA UKAZATELE
RENTABILITY

Pro kazdy podnik jetidezita kapitalova struktura. Snahou podniku je aishzi
zdroje s co nejnizSimi naklady a naopak mit coy&§vvynosnost vlastniho kapitalu.
Pomer mezi rentabilitou vliastniho kapitalu a rentabilitcelkového kapitalu vypovida o
tom, Ze mezi nimi fisobi vliv finartni paky. Finanni paku je teba posuzovat jako
mnozstvi zvySeni rentability vlastniho kapitaltippjenim ciziho kapitalu k vlastnimu
kapitalu. Finatni paka pedstavuje nasledujici zavislost.

Hodnota ukazatele ROE (celkové rentability viastnikapitalu) s rostouci
zadluzenosti stoupa. Je toigpbeno tim, Ze celkovy kapital Wdva vice, nez se plati
za cizi kapital. Mezi faktory ovliwijici finartni paku jsou danha uroky, které jsou
sourdsti ndklad a snizuji tim zisk a tedy zéklad pro v¢po dag. Cizi kapital nam
Seti dare, neba Uroky jsou sotésti naklad a ty snizuji zisk, ze kterého se plati gan
Rast ROE je zpsoben zvysSujici se zadluzenosti tedy pouZitim oikiapitalu. Tento
efekt se nazyva fingni paka. Finatni paka f[sobi, kdyZz rentabilita celkového
kapitalu je ¥tSi neZ Urokova mira ciziho kapitalu, tj. kdyZ edilita celkovych aktiv je
vétSi nez Urokova mira ciziho kapitalu. Podniky prgimjevuji zajem o Urokav
vyhodné djcky, protoZze vyuzivani vlastnich zdige mnohem draZzsi.

Pokud je tomu naopak tedy, Zze vynosnost celkovédqut&u poklesne pod
arokovou miru, nebo Urokova mira vzroste nad hadmentability celkovych aktiv,
dochazi k poklesu rentability vlastniho kapitaluviazy finan¢ni paky je negativni.
Podniku se nevyplati pouzit cizi kapital. Pozitiph$obeni finatini paky ilustruje
obr.¢. 3. Toto misobeni se projevuje jen docité optimalni vySe zadluZzenosti firmy, od

které se zé&naji zvySovat naklady na kapital.

-21 -



Obrazek ¢. 3 Risobeni finaréni paky
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Dale mizeme odvodit vSeobecné pravidlo. Dluh jelaé zvysit, kdyz vyssi
zadluzenost zvySuje majetek akcithéSYNEK 2006).

EBIT/K x (1-t) > U x (1-1)

Kde:

EBIT= zisk g'ed zdagnim a uroky

K = celkovy kapital

t = sazba danz pijmu, vyjadeny v desetinnéntisle

U = trokovéa mira ciziho kapitalu
Pro nas z toho plyne jak jiz byteceno, Ze cizi kapitél je vyhodné pouzit pokud

je vynosnost celkového kapitalu po z#ianvySSi nez arokova mira ciziho kapitalu po

zdargni.
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5. METODIKA A CIL PRACE

Cilem této bakal&ké prace je posoudit kapitalovou strukturu ve agBm
existujicim podnikatelském subjektu. Analyza se &aje na identifikovani hlavnich
faktori majicich vliv na rozhodovéani o tfeizadluZzenosti pomoci relativnich fiainch
ukazateh. Data pro zpracovani byléerpana z vykak vykaz zisk a ztraty spolu
s rozvahami v jednotlivych letech ve vybraném p&dniNa za¥r by nela byt
navrhnuta opaeni, ktera by vedla k optimalizaci kapitalové stuit se Zetelem na

zvySovani hodnoty podniku.

PRIMARNI UKAZATELE

Nazev Zkratka Zdroj
Aktiva A R 001
Dlouhodoby majetek DM R 003
Obgzna aktiva OA R 007
Zasoby Z R 008
Kratkodobé pohledavky KP R 010
Kratkodoby fin. Majetek KFM R 011
Pasiva P R 013
Vlastni zdroje VZ R 014
Cizi zdroje Ccz R 020
Kratkodobé zavazky KZ R 023
Bankovni U¥ry a vypomoci BU R 024

Pramen: Podnikové vykazy, R - rozvaha

SEKUNDARNI UKAZATELE

Nazev Zkratka Vypodet
Celkova zadluzenost CZz CZ = CK/A
Koeficient zadluzenosti Koef. zdl. Koef. Zdl = CKRV
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Mira finantni samostatnosji MFES MFS = VK/CELKOVA A
Finartni paka FP FP = ZDROJE (A)/VK
. , UK = EBIT/NAKLADOVE
Urokoveé kryti UK )
UROKY
Zadluzenost vlastniho . i
_ ZVK ZVK = CISTY ZISK/VK
kapitalu
Rentabilita celkovych akti ROA ROA = EBIT/ A
Rentabilita vlastniho . i
- ROE ROE =CISTY ZISK/ VK
kapitalu
ROS =CISTY
Rentabilita trzeb ROS .
ZISK/TRZBY
Cisty pracovni kapital CPK CPK = OA-KZ

5.1 ANALYZA MAJETKOVE A KAPITALOVE STRUKTURY

Charakteristika kapitalu a majetku podniku budeazpvana na zakladnalyzy

jejich struktury. Pedevsim pomoci:

5.1.1 Horizontalni analyza

Je zaloZena na srovnani jednotlivych majetkovykhmtalovych obdobi, kde je
zarover vycislena jak procentualni tak absolutniéra. Absolutni vySe zém je dana
prostym oditanim gislusné polozky zdZného roku od minulého. Pro procentni
vyjadreni zmen slouzi indexy. Jejich vyget spa@iva v podilu stavu konkrétni polozky
v béZném roce k stavu polozky v roce minulém. Diky téatmalyze lze uit, jak se

béhem rékolika obdobi vyvijel stav majetku a kapitalu.

5.1.2 Vertikalni analyza
Pro hodnoceni struktury majetku a kapitalu podnjgem vyuZila vertikalni
analyzu, jejiz technika spiva ve vyjadeni struktury majetku a kapitalu v absolutnich

castkach a dale ve zj&ti procentniho zastoupeni jednotlivych majetkovyah
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kapitalovychc¢asti na jejich celkovém objemu v ramci jednotlivigtedovanych let. Za
zaklad se tedy povaZzuje celkoddstka majetku nebo kapitalu tedy 100%.
Vysledky této analyzy zjistime jaké slozky se negvipodili na celkovém objemu

majetku a kapitalu.
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6. CHARAKTERISTIKA VYBRANEHO PODNIKU
Z HLEDISKA MAJETKOVE A KAPITALOVE
STRUKTURY

6.1 CHARAKTERISTIKA PODNIKU

Spolenost si nepeje byt jmenovana, proto zde neuvadim jeji nazewdae

podle kterych by ji bylo mozno jednozimg identifikovat, jsou pozrnené.

Podnik ABC byl zalozen v roce 1992 jako sdruzemickych osob pod nazvem
ABC a provozoval stavebrtinnost. Od roku 1993 rozfli své pisobeni i do oblasti
prodeje stavebnin. Od roku 2000 je wiym vlastnikem firmy pouze jeji zakladatel.
Hlavnim gedmétemcinnosti podniku je stavebiinnost, ktera tvii 80%.
Mezi casté zakazky p#tvystavba i rekonstrukce {mnyslovych objeki, obianské
vybavenosti i rodinnych donik Samostatnou kapitolou jsou opravy statnich paknate
Své sluzby ve stavebgiinnosti poskytuji na Gzemi celéeské republiky, aviak nejvice
zakéazek je z oblasti jiznich aatinichCech.
V sowasné dob ma firma cca 20 — 25 stalych z&stand, v pripadt potreby pro ®&
pracuji dodavatelsky externi firmy.
Specifickym rysem stavebnich firem je vyrazné a@sémi okZného majetku v jejich
majetkové struktie, tzn. podil o&Zného majetku ziaé prevySuje podil dlouhodobého
majetku na celkovém objemu majetkdi prvnim pohledu na majetkovou strukturu je
patrné, Ze hodnota vykazovanych sloZzek majetkawktsiry odpovida typu podniku a
prednEtu jehocinnosti.
Dale od roku 1993 provozuji prodej stavebnin v &kske se nachazi i sidlo firmy.
Sortimentem prodeje jsou zdici materialy, sadrakest maltoviny, prasné zboZi,
tepelné izolace a lepenky, dale tivezarubn, liste, lepidla, tmely atd.
Béhem roku 2008 zmla firma pracovat vrezimu ISO 9001:2000 (Systém

managementu jakosti).
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Pro kazdé ekonomické aktivity podniku je podminkaiiS€ni dostatené vyse
majetku a kapitalu. Z hlediska finarihotizeni je tedy dlezité sledovat vyvoj

a strukturu majetku v aitém ¢asovém obdobi.

6. 1 MAJETKOVA STRUKTURA

V tabulcec. 1 jsou uvedeny poloZky z rozvahy, které byly ptyugro procentni
vyjadieni z celkovych aktiv. NZeme si povSimnout nistu celkovych aktiv v roce
2007 o 2 584 145 Kcoz d&la 32,67 % oproti roku 2006. Velkou zasluhu na togo
piedevsim ptizeni dlouhodobého hmotného majetkdicgmz dlouhodoby hmotny
majetek v roce 2006inil 1 502 000 a v roce 200dnil 3 271 612. V procentech to
piedstavuje ndist o 13,15 %. Dale je patrné, ze vilmihu sledovaného obdobi dosSlo ke

zmeénam mezi dlouhodobym majetkem apbymi aktivy.

Tabulka €. 1 Majetkova struktura v %

Aktiva Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008

A 528000Q 100% |7864154 100% |776400Q0 100%

DM 1502000 28,45% |[3271613 416% |[372500Q 47,97%

OA 346500Q 65,63 |4405247 56,02% |385100Q 49,6%

Z 231700Qq 43,88% |231673f 29,46% |4 236 00Q 54,56%
KP 602 000 11,4% 3818971 4,86% | -34500Q -4,44%
KFM 546 000 10,34% | 1706 613 21,7% -40 004 -0,52%
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Tabulka €. 2 Majetkova struktura vyjad fena pomoci absolutnich zin a indexi

Absolutni zména v K¢ Index

Rok 2007-2006 2008-2007 2007/2006 2007/2008
A 2584 154 -100 754 1,49 0,99

DM 1769612 453 388 2,18 1,14

OA 940 247 -554 247 1,27 0,87

Z -263 1919 263 1 1,83

KP -220 103 -382 242 0,63 -0,90

KFM 1160 613 -1 746 613 3,13 -0,02

Zdroj: Vlastni vypéty

Z tabulky¢. 2 je patrné, Ze nejtsi absolutni zena nastala v roce 2007
u dlouhodobého majetku, coz bylo #&meno jiz zminovanym nakupem dlouhodobého
majetku tj. naist o 118%. Vyvoj podnikového majetku ovlivnil negeirok 2007, kdy
doSlo k mezirénimu poklesu o0 100 754&Rovrez tak tomu bylo
u okeznych aktiv a kratkodobého fin&mho majetku. Jednozéia nejzajimayjsi
sloZzkou z pohledu horizontalni analyzy jsou kratdoé&l pohledavky, které zaznamenaly
v roce 2007 pokles o0 220 103 l& tak tomu bylo i v roce 2008.

6. 2 KAPITALOVA STRUKTURA
Charakteristika kapitalové struktury obsahuje vywojjednotlivych letech.

Vidime zde rozdeni kapitalu a slozeni ciziho kapitalu. Jsou zpk& avedeny polozky

z vykazi: vykaz zisku a ztraty.
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Tabulka ¢. 3 Kapitalova struktura v %

Pasiva Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008
P 3911000 100% 6038049 100% 59380090 100%
VK 2184000 55,84% | 2117319 35,07% 251000Q 42,27%
Cz 1727000 44,16% | 3920729 64,93% 3428 00Q 57,73%
KZ 1427000 36,49% | 3920729 64,93% 3428 00Q 57,73%

Zdroj: Vlastni vypéty

Graf €. 1: Rozd éleni celkového kapitalu na cizi a vlastni zdroje

H Viastni kapitél
M Cizi zdroje

2006

2007
Roky

2008

Struktura pasiv, tedy podil vlastniho kapitalu ciaich zdrojich vykazuje
béhem sledovaného obdobi kolisavy vyvo;.

Z grafuc. 1, ktery souvisi s tabulkat 3 kde je vypoéteno rozdleni celkového
kapitalu v %. Je patrné, Ze v poslednich dvou slaaych letech je podil cizich zdtoj
na celkovych pasivechéisi, nez je podil vlastniho kapitalu. Niégpad v roce 2007 je
tento rozdil nejmarkanysi. Vlastni kapitatinil 2 117 319 K a cizi zdroje byly

3920 729 K.
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Kratkodobé z&vazky two z c¢asti zadvazky z obchodniho vztahucast&né

kratkodobé usry. Znamena to, Ze podnik dluzi svym dodavated bance. Strategie

firmy je pajéit si penize na co nejkratSi dobu na niZSi Uroké Penize splatit

a v pipad potreby si ogt penize pjcit.

Tabulka ¢. 4 Kapitalova struktura vyjad ¥end pomoci absolutnich zrn a indexi

Rok Absolutni zména v Ké Index
2007-2006 2008-2007 2007/2006 2008/200
p 2 127 049 -100 049 1,54 0,98
VK -66 681 392 681 0,97 1,19
CZ 2 193 729 -492 729 2,27 0,84
KZ 2 493 729 -492 729 2,75 0,84
BU -300 00Q 0 0 0

Zdroj: Vlastni vypéty

Tabulka¢. 3 souvisi s tabulkod. 4, kde jsou polozky uvedeny v absolutnim
vyjadreni. Tabulka¢. 4 namiika, Ze nej¥tSi absolutni zrna byla v roce 2007 u
kratkodobych zavazk které vzrostly o 2 493 729¢koproti roku 2006. V procentovém
vyjadieni se kratkodobé zavazky zvedly o 125%.

V roce 2008 byl také zaznamenaiirfistek u vlastniho kapitalu o 392 68%.K
Coz lIze hodnotit jako pozitivni, protoZze pokud sedipame na rok 2007 tak zde
bohuZel doSlo k poklesu vlastniho kapitalu o 66 B8% divodu sniZeni zisku.

6.2.1Cisty pracovni kapital

Tento ukazatel je pro nas uZity tim, Ze souvisi s&inym financovanim,
piesrgji s financovanim okzného majetku. Hodnotéistého pracovniho kapitalu by
mela byt kladna a vyjadije nam, Ze je podnik schopen hradit své kratkodw@v@zky.

Zarova, ale nesmi byt hodnot&i[iS vysoka, jinak by nam sniZovala rentabilitu.
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Tabulka ¢. 5 Ukazatel€istého pracovniho kapitalu

Polozka/Rok 2006 2007 2008
OA 3 465 000 4 405 247 3851 000
KP 1427 000 3920729 3 428 000
CPK 2 038 000 484 518 423 000

Zdroj: Vlastni vypety

Graf €. 2: Vyvoj €istého pracovniho kapitalu
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Po celé sledované obdobi podnik udrzuje klatisty pracovni kapital. Z tohoto
davodu mizeme usuzovat, Ze ma podnik dobré fitmarzdravi @koliv jeho tendence je
klesajici. Tyto pe#Zni prostedky mohou slouzit ndfklad v gipad negiznivé
udélosti,ale takéipuhradc béznych zavazk.

Pti zhodnoceni majetkové a kapitalové struktur§zemetici, Ze podnik se nedostal do
Zadnych zava#fsich probléni. Spolu s tim nam vyget cistého pracovniho kapitalu
ukazal, Ze podnik m& dostatek volnych garich prostedki. P optimalizaci je nutno
udrZovat optimalni pogm vlastnich a cizich zdrdj Tedy kratkodoby cizi kapital by&h
kryt likvidni majetek a dlouhodoby kapital pro &nu dlouhodoby majetek, coz zde

plati.
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6.3 Analyza zadluzenosti

Pojem zadluZzenost vyjagie vyuzivani cizich zdréjk financovani vlastniho
majetku. Ohled#& zadluzenosti podniku neni vSeob&enoznérici presnécislo. Lisi se
to v zavislosti na oditvi podniku a vynosnosti. Nizky ukazatel zadluzeénpezaduji
véftitelé jako jsou banky. Proti tomu, ale majitelé pibd potrebuji WtSi finartni paku
pro zvyseni svych zisk Z tohoto divodu je vhodné nalézt optimalni zadluzenost.
Obecr plati, Ze pokud je ukazatel vySSi jak 50%, barddyaji s poskytnutim @wu.

Tabulka ¢. 6 Vyvoj ukazateli zadluzenosti podniku ve sledovaném obdobi

Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008
Vlastni kapital 2184 000 2117 319 2 510 00d
Cizi zdroje 1727 000 3 920 72¢ 3 428 000
Celkova aktiva 5280 070 7 864 154 7 764 00d
Celkova zadluzenost 32,7% 49,85% 44,15%
Koeficient zadluzenosti 0,79 1,85 1,37
ZadluZenost vlastniho kapitalu 79,07% 185,14 136,57
Finanéni paka 2,42 3,71 3,09
Mira finan éni samostatnosti 41,36% 26,92% 32,32%

Zdroj: vlastni vypety

Vyvoj celkové zadluzenosti podniku ma stoupajicarelkter. Porér ciziho
kapitalu byl v roce 2006 pouhych 32,7% kdezto ver@008 uz celkova zadluZzenost
¢inila 44,15%. Déno je to tpdevSim ndrstem kratkodobych @i a zavazky
z obchodnich vztah Negativié to bohuzel fisobi na solventnost podniku a zanove
stoupa riziko pro investory. Obetrale mizemefici, Ze podnik se pohybuje v pasmu
zadluzenosti od 30% — 50%, coZz se v lite@atuSeobech povaZzuje za optimalni
zadluzenost.

Spolu s tim roste i koeficient zadluZzenosti a zaelhost vlastniho kapitalu. Tyto
druhy zadluZenosti rostou s tim, jak roste propdtagi ve finareni struktde podniku.

Maji podobnou vypovidajici schopnost jako ukazed#koveé zadluZzenosti.
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Finartni padka nam vyjadje, kolikrat gevySuje celkovy kapitél velikost
vlastniho kapitalu. V roce 2006iqvysil celkovy kapital 2,42x velikost vlastniho
kapitalu, v roce 2007 ipvySil 3,71x a v poslednim roceepysil 3,09x velikost
vlastniho kapitalu. Hodnotu tohoto ukazatele aulije zcela zasadnodwtvi v ramci
podnikani, ale také Urokové sazibywySe dag ze zisku.

Dopliujicim ukazatelem k ukazateli zadluZenosti je rfifrancni samostatnosti,
ktera hodnoti zadluZzenost z pohledu vlastniho khpitZ tabulky¢. 6 je Zejmé, ze
hodnocenému podniku se sniZuje schopnost hraditzavazky Bhem sledovaného
obdobi.

Tabulka €. 7 Ukazatel Grokového kryti

Polozka/Rok Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008
EBIT vK¢ -300 184 485,98 223 000
Nakladové uroky v K¢ 23 550 28 853 30 150
Urokové kryti (nasobek) X 6,4 7,4

Zdroj: Vlastni vypety

Urokové kryti informuje o tom, kolikrat by se nanohh snizit provozni zisk,
nez nebude podnik schopen platit své Uroky z cizifoji. Bohuzel v roce 2006 byl
podnik (Eetrg ve ztrd¢ a tak by urokové kryti vySlo v zapornydlislech, coz je
nesmysiné.

V dalSich letech mé& podnik urokové kryti 6,4x ax7 ¥ literature se uvadi, Ze u dib
fungujicich podni se hodnota ukazatele urokového kryti pohybujezmezi 6 — 8.

Je tedy #ejmé, Ze se podnik nachazi v optimalnich hodnotéach.

6.4 ANALYZA RENTABILITY

Ukazatelé rentability fiedstavuji skupinu ukazateldiky kterym je mozné co
nejkomplexwji ohodnotit podnikatelskowinnost podniku. Rentabilita je d&fitkem

schopnosti podniku vytvét nové zdroje, dosahovat zisku pouZzitim investéhan
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kapitalu. Je formou vyj&eni miry zisku, ktera v trzni ekonomice slouzi jakavni

kritérium pro alokaci kapitalu.

Tabulka €. 8 Vyvoj ukazateli rentability podniku ve sledovaném obdobi

PoloZka/Rok Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008
Cisty zisk -300 000 184 485,99 223 000
Celkové aktiva 5280000 7864154 7 764 00(
Vlastni kapital 2 184 000 2117319 2510 00¢
Trzby 11 497 000 9992 136 9964 00(
Rentabilita celkovych aktiv

-5,68 2,31 2,44
(ROA) v %
Rentabilita vlastniho kapitalu

-13,74 8,58 7,55
(ROE) v %
Rentabilita trzeb (ROS) v % -2,6 1,85 1,9

Z tabulky¢. 8 vidime, Ze hodnota ukazatele ROA v roce 20@yveazapornych
hodnot, coz je dano tim, Ze se podnik nachazeltnézPro dalSi sledované obdobi
dochézi k postupnému zvySovani diky kladnému ha&pkému vysledku. Pro rok
2006 vykazuje hodnota ukazatele 2,31% a v roce 2002,4% spolu s tim ma
stoupajici tendenci po celé obdobi i rentabiliteeltx. Podobny @béh méa dokonce i
hodnota ROE s tim rozdilem, Ze v poslednim sled@&vamnoce dochazi k mirnému
poklesu z 8, 58% na 7, 55%.

Vztah rentability celkového kapitalu a rentabilitiastniho kapitalu naniika,
zda podnik dokaze vyuzit cizi zdroje veisprosgch. V piipac, Ze je mira zisku na

jednotku vlastniho kapitalu nizSi nez mira ziskyetmotku celkového kapitalu tj.
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ROE<ROA tak to pro nds znamena, Ze cizi kapitakjee drahy a nedokaze si na sebe
vydélavat. Pokud je tomu ovSem naopak a mira ziskiedagtku kapitalu je vysSi nez
mira zisku na jednotku celkového kapitalu, tj. RGE¥A znamena to pro nas, ze cizi

kapital nam pokryje naklady &igpeje i ke zvySeni hodnoty vlastniho kapitalu.

Graf €.3: Porovnani vyvoje vztah 0 ukazatel 4 ROA a ROE
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Z grafu¢. 3 bylo zjis€no, Ze ve sledovaném obdobi byla hodnota ROE wsSi
hodnota ROA. MZeme tedyici, Ze pouziti ciziho kapitalu v podniku ABGigp¢lo k

posileni vlastniho kapitalu.

6.4.1 Zhodnoceni vztahu mezi zadluzenosti a rentdibou
Analyzu kapitalové struktury ve sledovaném obdobzeme provést srovnanim
rentability vlastniho kapitalu s celkovym vyvojemalkové zadluzenost v jednotlivych

letech.

Tabulka €. 9 Celkova zadluzenost a vlastniho kapitalu

Polozka/Rok 2006 2007 2008
Celkova zadluzenost |32,7% 49,85% 44,15%
ROE -13,74% 8,58% 7,55%
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Graf €.4: Vyvoj vztahu mezi celk. zadluzenosti a ROE
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Tabulka¢. 9 spolu s grafend. 4 predstavuji analyzu vztahu ROE s celkovou
zadluzenosti. Jak z grafu tak z tabulky je patzeés rostouci zadluzenosti nam stoupa i
rentabilita vlastniho kapitalu v prvnich dvou sledoych letech (2006,2007). Pouze v
roce 2008 dochéazi ke snizeni celkové zadluzeno&j7&o oproti roku 2007. Graf
ilustruje @imou zavislost mezi sledovanymi ukazateli {stem zadluzenosti, roste

ROE - plati pro pmerenou zadluZzenost).

Graf €. 5: Vyvoj vztahu mezi celk. zadluZzenosti a ROA
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Vyvoj vztahu celkové zadluZzenosti spolu s rentédili celkovych aktiv ma
podobny vyvoj jako fedchazejici graf. Je zde @ppatrné, Ze s rostouci celkovou

zadluzenosti stoupa i rentabilita celkovych aktiv.
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7. NAVRH RESP. DOPORWENI

K OPTIMALIZACI KAPITALOVE STRUKTURY
NA ZVYSOVANI HODNOTY VYBRANEHO
PODNIKU

Podnik ABC v roce 2006 zugtodu grekrateni obratu muselipjit z daové
evidence na detnictvi. Z toho to dvoda se také podnik v roce 2006 nachazi ve &trat
Se zngnou Gtovani nastaly velké zény. Je vidt, Ze se s tim podnik ve sledovaném
obdobi vyrovnava.

Co se tge financovani majetku, podnik dodrzuje pravidlo, K@tkodoby
majetek je kryt kratkodobym cizim kapitalem a z&owlouhodoby majetek je kryt
dlouhodobym kapitalem. Podnik také vykazuje dostateéisty pracovni kapital. Co se
ty¢e vybavenosti podniku ve sledovaném obdobi ta@kvaruje obzny majetek. Jedna
se o stavebni material, ktery podnik jednak prodazarové spotebovava fi realizaci
staveb. U kapitalové struktury je mozn@énit zawr, Ze v poslednich dvou sledovanych
letech pevlada celkovy cizi kapitdl nad vlastnim kapitalahe i pesto ma podnik
vytvoreny dostatény vlastni kapital. MZzeme tofict proto, Ze celkova zadluzenost se
nachazi v optimu a poziti¢rpasobi na posileni vykonnosti vlastniho kapitalu.

Podniku bych dopokila, aby i nadale poktaval ve stejném duchu
v hospodeeni. Podnik by si i nadale &nudrZzoval hodnoty ukazatelrentability a
zadluZzenosti v podobném rozsahu jako nyni.. Coyse strategie firmy ohledn
pujéovani ciziho kapitalu (kratkodobé dry) je vidét z ukazatel rentability, Ze je to
dobry tah, ovSem vysi ciziho kapitalu bych @#i$ zvySovat nedopotiovala vzhledem
k pomeru viastniho kapitalu.

Co se tyka budoucnosti, dopeila bych podniku ABC vzhledem k nejistému vyvoji
ekonomiky zandit se gedevsSim na udrZzeni na trhu a za&j$tstabilnich zisk nez

k rozSiovani podniku.
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ZAVER

Na zaklad provedené analyzy kapitalové a majetkové strukhyip zjiS€no,
Ze v podniku ABC pevlada obzny majetek nad dlouhodobym majetkem. Bréle
toto sloZzeni majetku je charakteristické pro stavgiodniky. V celém svém obdobi
podnik ABC vice mé®h sva ol¥zna aktiva zvySuje. Velikost ¢bnych aktiv velmi
ovliviiuje objem nedokafené vyroby. Prostdnictvim ukazatel€istého pracovniho
kapitalu jsem zjistila, Ze podnik ma dostatek fitr@ioh prostedki na uhrazeni svych
kratkodobych zavazk

Na zaétku obdobi roce 2006 se zdroje kryti vyemaaly prevahou vilastniho
kapitalu nad cizimi zdroji. OvSem rok 2007 byl zlowy a podil vlastniho kapitalu klesl
na 35,07 %. Naproti tomu cizi zdroje vzrostly na%b64 celkoveho kapitalu..
Nejvyznamgji ovliviiovaly cizi zdroje kratkodobé zavazkyjepreji kratkodoby
bankovni G¥r, ktery byl do 12 résiai splacen. B hodnoceni porovych ukazatel je
témet vyloucené, aby bylo dosahovana ve vSech podnikatelskyahk&ich mimeadre
dobrych ¢i Spatnych vysledk Negastji se tizné¢ kombinuji dobré spolu s horSimi

vysledky v fiznych oblastech.

Co se tyka celkové zadluzenosti tak Iz€isty z udaj, Ze financovani majetku
cizimi zdroji je optimalni. Hodnota celkové zadlodsti se ve sledovaném obdobi
pohybovala vrozmezi 32,7% - 44,15%. Spolu s timji mpadobnou vypovidajici
schopnost koeficient zadluZzenosti a ukazatel zadiogti viastniho kapitalu.

Pokud se podivame na hodnoty ukaZatehtability, tak je patrné, Ze hodnota
ROA se ze zapornych hodnot dostala do kladnych giitivnimu hospoddkému
vysledku. Na konci sledovaného obdobi dosahla had?d4%.

Srovnanim rentability celkovych aktiv a rentabilitiastniho kapitalu jsme zjistili, Ze
pouziti ciziho kapitalu iispélo k posileni vlastniho kapitalu. Majitel podnikuwofo

nema pilis divod pro snizovani objemu dlih
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Zawrem je nutnorici, Zze pokud ma byt podnik G&mny, musi se iip celkem
dobré finagni situaci zandit na rekteré di€i ekonomické ukazatele anovat jim
pozornost. Tim to sledovanim vyvoje hodnot ukasatetizeme ¥as zachytit prvni

negativni impulsy a zét s ozdravnou fazi podniku.

-40 -



SEZNAM POUZITE LITERATURY

1.

N o o bk

Blaha, Z. S,. Jintthovska, I.: Jak posoudit finami zdravi firmy. Praha,
Management Press, 1996

Blaha, Z. S., Jiritthovska, I.: Podnikové finance. Praha, Managenfk¥ets,
2001

Griinwald, R., Holekov4, J.: Finaéni analyza a planovani podniku. Praha VSE,
1997

Kislingerova, E.: Financovani podniku. Ekonof0@,¢. 3, s. 41

Kislingerova, E.: Kapitalova struktura. Ekonat899,¢. 50, s. 50

Kislingerova, E. a kol.: ManaZerské finance haraC. H. Beck, 2004
Kislingerova E, Neumaierova |,: Vybranékbtady firemni vykonnosti. Praha,
VSE, 1998

Kovanicova, D,: Finami (&etnictvi v kontextu satasného vyvoje. Praha,
Polygon, 1997

Neumaierova a kolRizeni hodnoty podniku. Praha, Profess Consulting.s.
2005

10. Neumaierova, |., Neumaier, I.: Vykonnost a itiadnota firmy. Praha, Grada

Publishing, 2002

11. Steletek, F.: Proporcionovani nakkaca vyrobu, Provozni a finani paka.

Ceské Budjovice, Ekonomicka fakulta JU, 2007

12. Synek, M a kol.: Podnikova ekonomika. #egracované a dopiné vydani.

Praha, C. H. Beck, 2006

13. Synek, M a kol.: Manazerska ekonomika. Prah#.@eck, 2000

14. Valach, J a kol.: Uvod do podnikového hospeda Praha, Ekopress, 1997
15. Vobosa, PRizeni firemnich financi. Praha, Ekopress, 1998

16. Wehe, G., Kislingerova, E.: Uvod do podnikového hakistvi. Praha, C. H.

Beck, 2007



SEZNAM OBRAZK U

Obrazelé. 1 Rozvaha podniku
Obrazelg. 2 Vyvoj naklad na kapital
Obrazeke. 3 Risobeni finatini paky

SEZNAM TABULEK

Tabulkaé¢. 1 Majetkova struktura v %

Tabulka¢. 2 Majetkova struktura vyjddna pomoci absolutnich Zma index
Tabulka¢. 3 Kapitalova struktura v %

Tabulka¢. 4 Kapitalova struktura vyjddna pomoci absolutnich 2ma a index
Tabulka¢. 5. Ukazatetistého pracovniho kapitalu

Tabulka¢. 6 Vyvoj ukazatal zadluzenosti podniku ve sledovaném obdobi
Tabulka¢. 7 Ukazatel arokového kryti

Tabulkaé. 8 Vyvoj ukazatal rentability podniku ve sledovaném obdobi
Tabulkac¢. 9 Rentabilita aktiv a vlastniho kapitélu

SEZNAM GRAFU

Graf¢. 1 Rozaleni celkoveho kapitélu na cizi a vlastni zdroje
Graf¢. 2 Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu

Graf¢. 3 Porovnani vyvoje vztéhukazatei ROA a ROE

Graf¢. 4 Vyvoj vztahu mezi celk. zadluzenosti a ROE

Graf¢. 5 Vyvoj vztahu mezi celk. zadluzenosti a ROA



