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Analyza kapitalové struktury ve vybraném podniku

Abstrakt
Piedmétem diplomové prace je provedeni analyzy kapitalové struktury a navrh

optimalni kapitalové struktury podniku Formkov spol. s.r.o. Prace je rozd€lena na
teoretickou a praktickou ¢ast. V teoretické Casti jsou definovany zakladni pojmy, které
se tykaji problematiky kapitalové struktury a jsou zde vymezeny souvislosti, které jsou
potiebné pro jeji vyhodnoceni. V tivodu teoretické prace je pozornost zamétena na chépani
kapitalové struktury podniku dle rGznych autord. Ddle jsou popsany metody stanoveni
nakladt kapital, které souviseji s pouzivanim vlastnich a cizich zdrojia v podniku,
podminéné teorie kapitalové struktury a vybrané ukazatele finan¢ni analyzy. Prakticka ¢ast
je zaméfena na vlastni analyzu kapitalové struktury podniku Formkov spol. s.r.o. Je zde
struén¢ charakterizovan podnik a odvétvi, ve kterém pisobi — Vyroba kovovych konstrukei
a kovodélnych vyrobkl, kromé& nastrojii a zafizeni. Je provedena analyza kapitalové
struktury pomoci bilan¢nich pravidel, vybranych ukazateli finan¢ni analyzy a primérnych
naklada kapitalu. Analyza podniku vychazi z vyroénich zprav za obdobi let 2013 — 2019.
Dle ukazatelt finan¢ni analyzy 1ze hodnotit podnik jako finanéné zdravy a stabilni. V zavéru
prace je prostiednictvim U-kiivky proveden navrh optimalni kapitalové struktury podniku
Formkov spol. s.r.o., ktera se jevi jako optimalni pii 37 — 38% zadluZzeni. Na zakladé
vyhodnoceni ukazatelti tykajici se kapitalové struktury, 1ze konstatovat, ze podnik dosahuje
podobnych hodnot jako hodnoty odvétvi a toto nastaveni kapitalové struktury je pro podnik

vhodné.

Kli¢ova slova: kapitalova struktura, vlastni kapital, cizi kapital, finan¢ni analyza, teorie

kapitalové struktury, optimalizace kapitalové struktury



Capital structure analysis of a selected company

Abstract

The subject of the diploma thesis is the analysis of the capital structure and the
determination of the optimal capital structure of the company Formkov spol. s.r.o. The thesis
is divided into theoretical and practical part. Theoretical part defines the basic concepts that
relate to the issue of the capital structure and defines the context that is need for its
evaluation. In the introduction to the theoretical part, attention is focused on understanding
the capital structure of the company according to individual authors. Furthermore, the
methods of determining the cost of capital, which are related to the use of equity capital and
debt capital in the company, the theory of capital structure and selected indicators of
financial analysis are described. The practical part is focused on the analysis of the capital
structure of the company Formkov spol. s.r.o. There is a brief description of the company
and industry in which Formkov spol. s.r.o. operates — Manufacture of metal structures and
metal products, except tools and equipment. The analysis of the capital structure is
performed using balance sheet rules, selected indicators of financial analysis and weighted
average cost of capital. The analysis of the company is based on the annual reports for the
period 2013 — 2019. According to the indicators of financial analysis, the company can be
assessed as financially sound and stable. At the end of the thesis, the design of the optimal
capital structure of Formkov spol. s.r.0., which appears to be optimal at 37 — 38% debt. Based
on the evaluation of indicators related to the capital structure, it can be stated that the
company achieves a similar value as the industry and this setting of the capital structure is

suitable for the company.

Keywords: capital structure, equity capital, debt capital, financial analysis, theory of capital

structure, capital structure optimization
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1 Uvod

Finance jsou soucasti realizace podnikatelskych c¢innosti, bez kterych by podnik
nemohl existovat. Finance jsou nejéastéji vnimany jako zdroje financovani jednotlivych
podnikatelskych aktivit podniku. Vzhledem Kk hospodaiskym krizim, které negativné
dopadaji na hospodateni podniku, je diilezité hodnotit a planovat kroky podniku i na nékolik
let doptedu. Pro dlouhodoby vyhled podniku jsou pouzivany finanéni plany, které poskytuji
informace o aktudlni pozici podniku a napomahaji k optimalizaci majetkové a kapitalové
struktury. Finan¢ni planovani je ¢innost, ktera vede k vytvoreni finan¢niho planu. Snahou
finan¢niho planovani je ziskat kontrolu nad financemi a fizeni finan¢nich rizik. K posouzeni
finan¢niho zdravi podniku se vyuziva finan¢ni analyza, kterd poméha odhalit finan¢ni situaci
podniku. Proto se finan¢ni analyza Casto stava nastrojem managementu podniku, ktery ji
pouziva pro relevantni finan¢ni fizeni a rozhodovani. Cilem kazdého podniku je dosahovani
finan¢ni stability a maximalizace hodnoty podniku.

Kazdy podnik by mél vénovat dostatecnou pozornost své kapitalové struktuie a mel
by znat sloZeni svych podnikovych zdroji. Zdroje v podniku mohou byt, jak vlastni, tak cizi.
Zalezi na tom, jakym zplsobem podnik své zdroje ziskava. Kapitalova struktura ovliviiuje
finan¢ni riziko podnikani a ma také vliv na rentabilitu podniku. Spravné nastaveni kapitalové
struktury znamena nalézt optimalni sloZeni vlastniho a ciziho kapitélu, pfi zohlednéni
faktorti, které na kapitalovou strukturu ptsobi. Existuje mnoho teorii, které se zabyvaji
optimalni kapitalovou strukturou. Vyzkumy a diskuze tykajici se optimalni kapitalové
struktury vychazeji z podminénych teorii, které se zacaly objevovat jiz v 50. letech minulého
stoleti, navazuji na n¢, ale Casto také jejich zavéry vyvraceji. Podminéné teorie kapitalové
struktury se ¢asto setkdvaji s velkym mnoZstvim kritiky a ve velké mite se shoduji predevsim
S obtiznosti jejich feSeni a nalezenim optimalni kapitdlové struktury. Diky neustdle se
meénicim podminkam na trhu jsou tyto teorie oznacovany za ptekonané. V Zadné odborné
literatufe neexistuje jedna spravnd podminéna teorie optimalni kapitalové struktury. Lze tedy
konstatovat, ze za optimalni sloZzeni zdroji by se dalo povazovat takové sloZeni, pii kterém
podnik vynakldda minimalni néklady na jejich ziskéani a drZeni.

Také je dulezité podotknout, Ze vlastni kapital neni zadarmo a mnohdy je vyhodnéjsi
pro financovani vyuzit cizi kapitél, protoze zpravidla cizi kapital byva levnéjsi nez vlastni
kapital, diky plsobeni danového S§titu. Dllezité je vSak nalézt takovy pomér vlastnich a

cizich zdroju, ktery bude pro podnik idealni, i vzhledem k tomu v jakém odvétvi podnik
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pusobi. Vybér spravného zptsobu financovani mize ptispét ke snizeni nakladu, a tim i ke
zvySeni efektivnosti vyuzivani podnikovych financi. Zavérem lze fici, ze problematice
kapitalové struktury se vénuji spise velké prosperujici podniky, protoze pro né neni problém

ziskat potfebné zdroje na rozdil od stiednich a malych podnikii.
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2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Cilem této diplomové prace je provedeni analyzy kapitalové struktury v obdobi let
2013 — 2019 a navrh optimalni kapitalové struktury podniku Formkov spol. s.r.o. Hlavniho
pojma kapitalové struktury vcetné podminénych teorii optimalni kapitalové struktury,

aplikace vybranych metod na podnik, modelace U-kiivky a shrnuti vysledki.

2.2 Metodika

Prace bude ¢lenéna na teoretickou a praktickou ¢ast. Teoreticka ¢ast se bude zabyvat
uvedenim do problematiky kapitalové struktury a jejiho vymezeni na zakladé odborné
literatury. Budou definovany zakladni pojmy tykajici se kapitalové struktury — vlastni a cizi
kapital, interni a externi zdroje financovani, a metody pouzivané pro jeji zhodnoceni.
Pozornost bude vénovana bilan¢nim pravidliim a vybranym ukazatelim finan¢ni analyzy,
které budou nasledn¢ uplatnény v praktické ¢asti. Bude se jednat zejména o absolutni,
pomérové a rozdilové ukazatele. Dalsi kapitola bude vénovéna podminénym teoriim
optimalni kapitadlové struktury a z nich vyplyvajicim moZnostem optimalizace. Diraz bude
kladen také na optimalni kapitadlovou strukturu z hlediska jednotlivych druhli nakladt
kapitalu — primérné vazené naklady kapitalu, naklady ciziho kapitalu, ndklady vlastniho
kapitalu a naklady finan¢ni tisné.

V praktické ¢asti prace bude charakterizovan podnik Formkov spol. s r.0. z hlediska
pravni formy, organiza¢ni struktury a poté kapitaloveé struktury. Teoretické znalosti budou
pfevedeny do praktické ¢asti. Hlavnim zdrojem informaci budou vyro¢ni zpravy podniku,
které obsahuji Gcetni vykazy. Vypocty budou provedeny pomoci Microsoft Office Excel.
Pro prvotni zhodnoceni kapitalové struktury budou vyuzita bilancni pravila, kterd déavaji
podniku pouze doporuceni pro vzajemné sladéni n¢kterych slozek aktiv a pasiv. Na zéklad¢
casové fady vybranych ukazatelti bude provedena analyza kapitdlové struktury v obdobi let
2013 — 2019, ktera bude zaméfena na ukazatele tykajici se kapitalové struktury. Bude se

jednat o ukazatele finan¢ni analyzy, které jsou uvedeny v kapitole ¢. 3.3 teoretické
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¢asti — z absolutnich ukazatelti budou vyuzity vzorce ¢. 11, 12 a 13, z ukazatelu likvidity
vzorce C. 23, 24 a 25, z ukazateli zadluzenosti vzorce ¢. 14, 15, 16 a 18 a z ukazatell
rentability vzorce ¢. 19 a 21. Cisty pracovni kapital bude pocitan dle vzorce ¢&.26.
Vypocitana bude také finan¢ni paka a index finan¢ni paky dle vzorcii €. 31 a 32. Dale bude
vyuzit logaritmicky rozklad ukazatele ROE (vzorec ¢. 35), ktery blize popise vliv dil¢ich
ukazatelll na ukazatel hlavni. Naklady na vlastni kapital budou vyjadieny dle metodiky
Ministerstva primyslu a obchodu (vzorec ¢. 7) a naklady na cizi kapital dle vzorce ¢. 2.
Pomoci zjisténych nakladt na vlastni a cizi kapitdl budou vypocitany primérné vazené
naklady kapitalu podniku v obdobi let 2013 —2019 dle vzorce ¢. 10. Nasledné bude navrzena
optimalizace kapitalové struktury vybraného podniku ve vazbé na dosazené vysledky
a teorie kapitalové struktury. Pro stanoveni optimalniho zadluZeni firmy bude modelovéana
U-kiivka, ktera vychazi z klasické teorie optimalni kapitalové struktury. Naklady na vlastni
kapital u modelace U-kiivky budou pocitany dle modelu CAPM (vzorec ¢. 3 a 5). Klasicka
teorie povazuje za optimalni kapitalovou strukturu takové slozeni podnikového kapitalu, kdy
jsou prumérné vazené naklady kapitalu minimalni.

a budou navrZzeny moznosti pro optimalizaci kapitalové struktury podniku, v¢etné navrhti

pro celkové zlepseni finan¢niho zdravi podniku.
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3 Teoreticka vychodiska

Struktura podniku se rozdéluje na majetkovou a kapitalovou strukturu. Pichled
majetkové a kapitalové struktury je obsazen v ucetnim vykazu rozvaha. Na levé strané jsou
zachycena aktiva — konkrétni sloZzeni majetku a na pravé strané se nachazeji
pasiva — kapitalové zdroje podniku.! Majetkova struktura je souhrn vSech majetkovych
slozek, které patii podnikateli a slouzi k podnikani. Majetkova struktura se rozdéluje
na dlouhodoby a obézny majetek. Jedna se o dvé skupiny prostiedka, které se lisi dle toho,

jak dlouho jsou v podniku, nez se vrati zp&t do penézni formy.?

3.1 Kapitalova a finan¢ni struktura podniku

V odborné literatufe existuje fada pristupi k definovani kapitalové a financni
struktury podniku. Definice se 1i$i dle zahrani¢nich a tuzemskych autorti. V' praxi jsou pojmy
kapitalova a finan¢ni struktura podniku ¢asto zaménovany nebo dokonce oznacovany jako
stejné pojmy.3

Dle Synka kapitalova (finan¢ni) struktura podniku pfedstavuje slozeni podnikového
kapitalu, ze kterého majetek podniku vznikl a je financovan.* Takto definovanou kapitalovou
(finanéni) strukturu podniku zachycuje strana pasiv Vv rozvaze, kdy se jedna o celkovou
skladbu pasiv, nikoliv jen dlouhodobych pasiv, jak uvadi druha definice. Aby podnik ziskal
potiebna aktiva, tj. majetek, musi mit finan¢ni zdroje, tj. kapital. Dalo by se fici, Ze majetek
vyjadiuje ,,co podnik vlastni“ a kapital ,komu co pat¥i“.® S timto piistupem k pojeti
kapitélové struktury se ztotoziiuji i dalsi autoii, napt. Vochozka, Mulaé ® a Kislingerova.’

Valach naopak pojmy kapitalova a finan¢ni struktura rozliSuje. Finan¢ni struktura dle
Valacha ptedstavuje takovou strukturu celkového podnikového kapitalu, ze kter¢ho je
financovan jeho majetek.® Kapitalova struktura ,.zachycuje strukturu podnikového kapitdlu,

ze kterého je financovan jeho dlouhodoby majetek a trvala cast obézného majetku. Jedna se

1 VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikovd ekonomika. 2012, s. 57.
2VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikovd ekonomika. 2012, s. 66.
3VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2010, s. 292,
4 SYNEK, M. Manazerskd ekonomika. 2011, s. 52.

5 SYNEK, M. Manazerskd ekonomika. 2011, s. 48.

8 VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikova ekonomika. 2012, s. 94-95.

T KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010, s. 413.

8 VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2010, s. 292,
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tedy o strukturu dlouhodobych financnich zdrojii podnikani. “° Dalsi zastance tohoto tvrzeni
doc. Hrdy uvadi, ze finan¢ni struktura je $ir$i pojem nez kapitalova struktura a je ¢asti
finan¢ni struktury podniku.

Zahrani¢ni autoii Brealey a Myers definuji kapitdlovou strukturu jako kombinaci
riznych druhti cennych papirt, které podnik vydava. Tato definice je ddna zejména
vyspélosti trhu s cennymi papiry oproti Evropg.?

Kapitéalova struktura, kterd vychazi z pasiv je rozd€lena na:

e vlastni kapital,
e cizi kapital,
e ptechodnd pasiva.

Pokud finan¢ni zdroje do podniku vlozil sdm podnikatel ¢i skupina podnikatelti jedna
se o vlastni kapital. Naopak pokud finan¢ni zdroje do podniku vlozil véfitel, jde o cizi
kapitél. Takto se rozliSuje kapital jak pfi zaloZeni podniku, tak pti zvétSovani majetku 1 pfi
financovani béznych potfeb. Zvlastni skupinou finan¢ni struktury podniku je casové
rozlieni pasiv, tzv. pfechodna pasiva, kterymi se zabyva vice Gicetnictvi.'?

Velikost finan¢nich zdroji podniku zavisi na:

e velikosti podniku,

e stupni mechanizace, automatizace a robotizace,
e rychlosti obratu finan¢nich zdrojd,

e organizaci odbytu.*?

Na schématu ¢. 1 je zobrazeno rozdéleni kapitalové struktury podniku dle pasiv
V rozvaze na vlastni kapital, cizi kapital a pfechodna pasiva. Pro ucely diplomové prace bude
dale podrobnéji definovana kapitalova struktura odpovidajici rozdéleni dle rozvahy — tedy

struktufe pasiv.

9 MARTINOVICOVA, D., KONECNY, M., VAVRINA, J. Uvod do podnikové ekonomiky. 2014, s. 36.
10 HRDY, M., HOROVA, M. Strategické financni Fizeni a investicni rozhodovani. 2011, s. 116.

1 SYNEK, M. Manazerska ekonomika. 2011, s. 52.

12 MARTINOVICOVA, D., KONECNY, M., VAVRINA, J. Uvod do podnikové ekonomiky. 2014, s. 36.
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Schéma 1 Rozdéleni kapitdlové struktury podniku

vlastni

Kapital

cizi

,
\.

‘
J

prechodna
pasiva

\ J

e p

zakladni kapital

\ J

azio a kapitalové
fondy

fondy ze zisku

vysledek
hospodateni
minulych let

vysledek
hospodareni
bézného ucetniho
obdobi
rozhodnuto o
zalohach na vyplaté
podilu na zisku

\. J

e N

rezervy

zéavazky

r

kratkodobé cizi
zdroje

N\

J

dlouhodobé cizi
zdroje

~

Zdroj: viastni zpracovani, dle Kndpkovd, Pavelkovd, Remes a Steker (2017)

3.1.1 Vlastni kapital

Vlastni kapital tvofi kapital, ktery patii majiteli podniku. Je povazovéan za hlavniho
nositele podnikatelského rizika — u obchodnich spole¢nosti je jeho vyhradnim nositelem
a u podniku jednotlivce pak spolu sjeho osobnim majetkem. Podil vlastniho kapitalu
na celkovém kapitalu je ukazatelem finan¢ni jistoty daného podniku. Vlastni kapital neni
stalou veli¢inou, protoze se méni podle vysledku hospodateni. Pokud podnik dosahuje zisku
vlastni kapital roste (vykazuje se jako kladnéa hodnota), v pfipadé ztraty vlastni kapital klesa
(vykazuje se jako zaporna hodnota).'® Pokud podnik vykazuje v polozce rozvahy — vysledek

hospodateni minulych let vysokou ztratu a se ztratou hospodaii i v dalSich ucetnich

13 SYNEK, M. Manazerskd ekonomika. 2011, s. 53.
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obdobich, mize dojit k situaci, kdy na konci ucetniho obdobi méa podnik zdporny vlastni
kapital. Zaporny vlastni kapitdl , znamend, Ze rozdil mezi vysi aktiv a cizimi zdroji
spolecnosti je zaporny, tedy zdvazky nejsou pokryty majetkem “.** V souvislosti se zapornym
vlastnim kapitdlem se hovoti 0 piedluzeni podniku, kdy se jednd o nerovnovahu na stran¢
kapitalové struktury — pfedevsim struktury dlouhodobych zdrojii financovani. Piedluzeni
z hlediska véfitell znamena stav, kdy majetkové hodnoty obsazené v podniku nepokryvaji
pohledavky véfiteli. Pokud je hodnota vlastniho kapitalu dlouhodobé zapornd, vedeni
podniku by mélo posoudit a ptipadné prehodnotit jeho dalsi existenci.™®
Vlastni kapital podniku je rozdélen do nékolika polozek:

o zakladni kapital,

e 4zio a kapitalové fondy,

e fondy ze zisku,

e vysledek hospodatfeni minulych let,

e vysledek hospodatreni bézného ucetniho obdobi,

e rozhodnuto o ziloh4ch na vyplaté podilu na zisku.®

3.1.1.1 Zakladni kapital

Zakladni kapitdl je tvofen penéznimi 1 nepenéznimi vklady spolecniki do
spolecnosti, neslouzi k jeho rozvoji, ale pfedstavuje pouze finan¢ni prostiedky, které jsou
nutné pro vznik podniku. VySe zakladniho kapitdlu je zavisla na zvolené pravni formé
podniku.l” Vyse zikladniho kapitalu pro zalozeni spole¢nosti je uvedena v zakong
0 obchodnich korporacich ¢. 90/2012 Sb., ve znéni pozdéjsich predpisi.

Zakladni kapitdl u akciové spole¢nosti je dle zdkona alesponn 2 000 000 K¢,
nebo 80 000 EUR. Spole¢nost s ru¢enim omezenym nema dle zakona stanovenou minimalni

hranici pro zakladni kapital, pouze vklad spole¢nika musi Cinit alespon 1 K¢&. Zikon

USMEJKAL, V., RAIS, K. Rizeni rizik ve firmdch a jinych organizacich. 2013, s. 320.

15 KUDEJ, M., LOUDA, L. Némecka praxe pii zjistovani vipadku — inspirace pro ceské insolvencni
prostredi.2015.

18 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., REMES, D., STEKER, K. Financni analyza: komplexni privvodce
s priklady. 2017, s. 35.

17 SYNEK, M. Manazerskd ekonomika. 2011, s. 53.
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0 obchodnich korporacich neurcuje vysi zakladniho kapitalu u vefejné obchodni spole¢nosti,
komanditni spole¢nosti a druzstva. Zalezi, co uréi spoledenska smlouva.8

Zékladni kapitdl obchodni spoleCnosti se zvySuje novymi vklady spolecnika,
Vv ptipad¢ akciové spolecnosti vydanim novych akcii nebo zvySenim jmenovité hodnoty jiz
diive vydanych. Dal§im zpiisobem navysSeni zdkladniho kapitalu je ptidél z nerozdéleného

zisku. SniZeni vlastniho kapitalu lze provést jen do vyse zakladniho kapitalu.®

3.1.1.2 Azio a kapitilové fondy

Azio a kapitalové fondy se tvoii z externich zdrojii. Kapitalové fondy tvoii emisni
azio, ostatni kapitalové fondy, ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazkii a ocenovaci
rozdily zpfecenéni pfi zménach obchodnich korporaci.’® Emisni 4Zio je rozdil mezi
nominalni a trzni hodnotou akcie pfi jejich emisi. Ostatni kapitalové fondy se tvoii z dart ¢i

vkladt spole¢nikli nezvysujici zékladni kapital spolecnosti.

3.1.1.3 Fondy ze zisku

Fondy ze zisku jsou dobrovolné tvoiené fondy od roku 2014. Mezi fondy tvorené
ze zisku patii rezervni fond, statutarni fond a ostatni fondy. Rezervni fond je urceny ke kryti
ztrat z hospodaiské ¢innosti a jiz neni dle zikona o obchodnich korporacich povinny.?
Statutarni fondy se tvofi dle prfedepsanych stanov a vlastnich pravidel spole¢nosti a slouzi
pro interni potieby spolecnosti. Ostatni fondy nemusi byt vymezeny statutem spole¢nosti

a rozhoduje o nich podnikovy management.??

3.1.1.4 Vysledek hospodareni minulych let

Vysledek hospodafeni minulych let miize byt ve formé nerozdéleného zisku

minulych let nebo nerozdélené ztraty minulych let.?® Nerozdéleny zisk je takova &ast zisku

18 ZAKONY CR: Zékon obchodnich korporacich &. 90/2012 Sb. ve znéni pozdéjsich predpisii § 246 odst. 2 a
$ 142 odst. 1 [online]. [cit. 2020-06-02]. Dostupné z www. https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2012-90

19 SYNEK, M. Manazerskd ekonomika. 2011, s. 54.

20 VACHAL, J., VOCHOZKA, M. Podnikové rizeni. 2013, s. 202.

2L KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., REMES, D., STEKER, K. Financni analyza: komplexni priivodce
S priklady. 2017, s. 35.

2 MARTINOVICOVA, D., KONECNY, M., VAVRINA, J. Uvod do podnikové ekonomiky. 2014, s. 37.

2 VACHAL, J., VOCHOZKA, M. Podnikové iizeni. 2013, s. 202.
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po odvodu dani, kteréd se ptredchézejici icetni obdobi nerozd¢lila mezi majitele ¢i akcionaie
a nyni slouzi podniku k dalSimu podnikdni nebo se miize pridélovat riznym rezervnim

fondtim.?*

3.1.1.5 Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi

Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi miize byt ve forme zisku nebo ztraty,
ktery podnik dosahl, je jiz zdanén, ale jeste¢ nedoslo k jeho rozdé€leni. Je ptevzat z vykazu

zisku a ztraty jako rozdil mezi vynosy a naklady.?®

3.1.1.6 Rozhodnuto o zialohach na vyplaté podilu na zisku

Dle zékona o obchodnich korporacich od roku 2014 existuje moznost vyplacet
zalohy na podil na zisku. ,, Obchodni korporace nesmi vyplatit zisk nebo prostredky z jinych
vilastnich zdrojii, ani na né vypldcet zalohy, pokud by si tim privodila upadek podle jiného
pravniho predpisu. Zdalohu na vyplatu podilu na zisku lze vypldcet jen na zaklade mezitimni
ucetni zaverky, ze které vyplyne, Ze obchodni korporace ma dostatek prostredkii na rozdéleni
zisku.“ Tato polozka jiz vykazuje vyplacené zalohy z vysledku hospodafeni bézného

acéetniho obdobi.28

3.1.2 Cizi kapital

Cizi kapital je dluh, ktery musi podnik do urcité doby splatit. Podle doby splatnosti
se rozd¢luje na kratkodoby a dlouhodoby cizi kapital. Kratkodoby cizi kapital je poskytovan
na dobu do jednoho roku a dlouhodoby cizi kapitél je poskytovan na dobu del$i nez jeden
rok.?’

Mezi cizi zdroje se fadi:

e [EZervy,

e zavazky — kratkodobé a dlouhodobé.

2 VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikovd ekonomika. 2012, s. 58.

% VACHAL, J., VOCHOZKA, M. Podnikové Fizeni. 2013, s. 202.

%6 7AKONY CR: Zikon obchodnich korporacich &. 90/2012 Sb. ve znéni pozdg&jsich piedpist § 40 [online].
[cit. 2020-06-02]. Dostupné z www. https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2012-90

21 VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikovd ekonomika. 2012, s. 58-59.
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Mezi kratkodoby cizi kapital se fadi:

e kratkodobé bankovni tivéry — napft. eskontni, lombardni, kontokorentni
aver,

e dodavatelské uvéry,

* pujcky,

o (astky dosud nevyplacenych mezd a plati — zdvazky k zaméstnanciim,

e zalohy pfijaté od odbératelt,

e zavazky vici statu — nezaplacené dané.

Dlouhodoby cizi kapital tvofi:

e dlouhodobé bankovni uvéry — ucelovy, investi¢ni, sanacni, hypotecni
uvér, emisni piijcka, tverovy upis,

e terminované pujcky — obvykle k financovani uréitého dlouhodobého
majetku,

e vydané podnikové dluhopisy a dluzni Gpisy,

e leasing,

e jiné dlouhodobé zavazky.

Rezervy jsou ucené k financovani nepiedvidatelnych vydaju v budoucnosti.
Rezervami se kryje riziko podnikani.?® Tvofi se na vrub ndkladi. Podnik mize vytvaret
rezervy podle zvlaStnich pravnich piedpist, rezervu na diichody a podobné zavazky, rezervu
na da z pi{jmi a ostatni rezervy.?

Cizi kapital neni poskytovan zadarmo. Nakladem za poskytnuti ciziho kapitalu je
urok a ostatni vydaje spojené s jeho ziskdvanim (napf. bankovni poplatky), ale i1 pfesto je
1.30

cizi kapital levngj$i nez vlastni kapital.** Cizi kapital je levnéjsi z toho divodu, Ze pfi jeho

pouziti si podnik stale dokaze udrzet kontrolu nad vlastniky podniku a riziko z pouziti ciziho
kapitalu se rozkladd mezi vlastniky a véfitele a nevznika zde dalsi fidici pravomoc.3! Jako
dal$i diivod, pro¢ je vlastni kapital drazsi nez cizi kapital 1ze uvést ten, Ze pfi pouziti ciziho
kapitalu vznikaji uroky z ciziho kapitalu, které snizuji danové zatizeni podniku. Plisobi zde

daniovy §tit, ktery pti zvy$ovani zadluZenosti snizuje dafiové odvody podniku.3

2 SYNEK, M. Manazerska ekonomika. 2011, s. 55-56.

2 VACHAL, J., VOCHOZKA, M. Podnikové fizeni. 2013, s. 203.

9 VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikovd ekonomika. 2012, s. 59.

81 SYNEK, M. Manazerska ekonomika. 2011, s. 56.

%2 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni #izeni pro neekonomy. 2017, s. 61.
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Jako divody pro pouziti ciziho kapitalu Ize uvést tyto:
e podnikatel nema k dispozici dostatecné velky vlastni kapitél pti zalozeni
spole¢nosti,
e podnikatel nedisponuje kapitalem v dobé, kdy ho potiebuje,
e pii pouziti ciziho kapitalu nevznikaji jeho poskytovateli zadna prava
V pfimém fizeni, na rozdil pfi ptibirani novych spole¢niki,
e cizi kapitdl je vétSinou levnéjsi nez vlastni kapital a zvySuje rentabilitu
podnikéni,
e vyuziti ciziho kapitalu za urcitych podminek zvysuje rentabilitu vlastniho
kapitalu,
e uroky z ciziho kapitalu snizuji danové zatizeni podniku, protoze jsou
soucasti nakladd, které snizuji dafovy zaklad.3
Bez ciziho kapitélu se obejde maloktery podnikatel. Cizi kapital zvySuje zadluZenost
podniku a zaroven snizuje jeho finanéni stabilitu. Pokud jsou dluhy podniku rozsahlé,
zvySuje se moznost bankrotu.®® Kazdy dalsi dluh je draz$i a je obtizn&jsi jej ziskat,
protoze potencionalni véritelé se obavaji o svilj kapital a existuje zde vyssi riziko finan¢ni
tisné. Vysoky podil ciziho kapitalu v podniku omezuje jednani managementu, protoze své
rozhodovéani musi pfizplisobovat vétitelim. U ciziho kapitadlu dochéazi k zajisténi Gvért
majetkem podniku a v ptipad¢ problému pii splaceni, muze dojit ke ztraté kontroly nad

vlastnictvim a zarovef i nad podnikanim

3.1.3 Hlediska kategorizace zdroji v podniku

Podnik k financovani podnikatelské ¢innosti vyuziva mnoho zdroji, které maji rizné
vlastnosti a riznym zplsobem ovliviiuji GspéSnost podnikani a tvorbu hodnoty podniku pro
vlastnika.®’

Nejcast¢jsi klasifikace zdroji v podniku je podle vlastnika zdroje na vlastni a cizi
zdroje, dale podle doby splatnosti na kratkodobé a dlouhodobé zdroje a podle puvodu

zdroje na externi a interni zdroje.

3 SYNEK, M. Manazerska ekonomika. 2011, s. 56.

¥ RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2019, s. 31.
% VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikové ekonomika. 2012, s. 59.

36 SYNEK, M. Manazerska ekonomika. 2011, s. 58.

37 CIZINSKA, R. Zdiklady financniho Fizeni podniku. 2018, s. 133.
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Podle pravidelnosti financovani (i¢elu financovani) Ize rozd¢lit zdroje na bézné
a mimofadné financovani. Bézné financovani znamena, ze podnik vynakladd zdroje na
bézny provoz podniku.® Dalsi mozné ¢lenéni kapitalu je dle toho, jak kapital vstupuje do
zakladniho kapitalu podniku. Jedna se napt. o vlastni zdroje financovani, Business angels,
Venture capital, emise akcif, tiché spolecenstvi ¢ manazersky odkup.*

Financovani podniku lze rozdélit také dle vztahu K vysi majetku (dle bilance) na
pravé a nepravé financovani. Pii pravém financovani dochazi ke zvysSeni bilan¢ni sumy,
U nepravého financovani bilancni suma zlstava stejnd, dojde pouze ke zméné formy
majetku.*

Cizi zdroje lze ziskavat pouze od externich subjekti naopak vlastni zdroje je mozné
ziskat interné€ — z vlastni ¢innosti podniku v podobé zisku, nebo externé — od subjekti, jejichz

zdroje pochézeji odjinud (napf. akcionafi).*

., Interni zdroje financovani jsou generovdny
V ramci provozni cinnosti podniku jako dusledek procesu transformace vstupii na vystupy.
Tento zplsob financovani se oznacuje jako samofinancovani, protoze nezahrnuje zdroje
dodavané véfiteli nebo vlastniky z vnéjsiho prostedi.*?

V tabulce ¢. 1 jsou zobrazeny zdroje financovani pomoci vlastnich a cizich zdroju

a externiho a interniho ptivodu zdrojt.

Tabulka 1 Zdroje financovini

vlastnictvi zdrojua
vlastni cizi
dary a dotace bankovni uvéry
g vklady vlastniki obchodni tvéry
externi L . ., .o
i vklady profesionalnich emise akcii a dluhopist
puvo.(z investorti — Business angels, finan¢ni a provozni leasing
Al Venture capital faktoring a forfaiting
nerozdéleny zisk minulych let
. . zisk b&Zného obdobi rezervy
interni . .
fondy tvorené ze zisku
odpisy

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Reznakova (2012)

38 SYNEK, M. Manazerska ekonomika. 2011, s. 332.

3 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010, s. 317-319, 425-426.

40 Financovani podniku. Univerzita-online.cz [online]. 5.4.2012 [cit. 2021-03-20]. Dostupné z:
http://www.univerzita-online.cz/pek/ekonomika/financovani-podniku/

4 RUCKOVA, P., ROUBICKOVA, M. Financni management. 2012, s.48.

42 CIZINSKA, R. Zdklady financniho Fizeni podniku. 2018, s. 134.
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3.2 Optimalni kapitalova struktura

Optimalni kapitalovou strukturu lze hodnotit pomoci bilan¢nich pravidel, nakladi
kapitalu, teorii optimalni kapitalové struktury a také pomoci jednotlivych ukazatelt finan¢ni

analyzy.

3.2.1 Bilan¢ni pravidla

Bilan¢ni pravidla formuluji pro podniky pouze doporuceni pro vzdjemny vztah
nékterych slozek aktiv a pasiv. Dodrzovani bilan¢nich pravidel neni pro podniky nutné.
V nékterych piipadech nelze dodrzovat vSechna pravidla najednou. Mezi bilan¢ni pravidla
se fadi — zlaté bilan¢ni pravidlo financovani, pravidlo vyrovnani rizika, pari pravidlo

a ristové pravidlo.*®

3.2.1.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

Zlat¢ bilanéni pravidlo financovani je pravidlo, podle kterého by zdroje kryti
jednotlivych slozek majetku mély byt v podniku k dispozici minimalné v dobé, po kterou je
piislusny majetek v podniku vazan.* Vyplyva to z podstaty sladit dasovy horizont pouzivani
aktiv v podniku s casovym horizontem zdroji, kterymi jsou aktiva financovana.
Dlouhodoby majetek by mél byt financovan pomoci vlastniho kapitalu nebo dlouhodobych
cizich zdrojti, a naopak kratkodoby majetek z kratkodobych zdroji.*

Pokud se dodrZi toto pravidlo, podnik by mél vypadat ndsledovné:

Tabulka 2 Casovd sladénost zdrojit majetku

Aktiva Pasiva

Dlouhodoby majetek Vlastni kapital

Dlouhodoby cizi kapital

ObéZny majetek Kratkodoby cizi kapital

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Scholleova (2017), s. 72

48 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni fizeni pro neekonomy. 2017, s. 71.
*“ SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2011, s. 28.
4 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010, s. 402,
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Toto je pouze idealni predstava, ktera v praxi c¢asto nenastaiva a dochazi
k odchylkdm — konzervativni a agresivni zpisob financovani. Konzervativni zptsob
financovani znamena, ze podnik vyuziva dlouhodoby kapital i pro financovéani obéznych
aktiv. Tento zpusob financovani je drazsi, ale mén¢ rizikovy, proto ho voli vétSinou malé
podniky. Agresivni zpusob financovani vyuziva kratkodobé zdroje i na financovani
dlouhodobych aktiv, protoze podnik spoléhd, Ze do doby splatnosti ziskd nové prostredky
vlastni ¢innosti. Agresivni zplisob financovani je velmi rizikovy, ale levny. VyuZzivaji ho

Zasto velké podniky, které maji ve svém odvétvi dobré postaveni.*®

3.2.1.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika doporucuje podniku vyuzivat, jak vlastni, tak cizi zdroje,
ale s podminku, ze vlastni zdroje budou pievySovat cizi zdroje, bez ohledu na ¢asovou

navaznost.*’

V krajnich mezich je mozné, ze pomér bude 1:1, ale vzdy zaleZi na velikosti
a oboru, v némz podnik ptisobi.*®

Tabulka ¢. 3 vyjadiuje souvislost vySe zminéného zlatého bilan¢niho pravidla
financovani s pravidlem vyrovnani rizika u riznych typii podnikd. Aby podnik splnil obé
pravidla, musi mit vice dlouhodobého majetku neZ obéznych aktiv. V8echny tyto skutecnosti
zalezi na velikosti, ¢innosti a konkuren¢nim postaveni podniku. VétSinou ale neni mozné,
aby podnik splnil obé tato pravidla zaroven. Zlaté bilan¢ni pravidlo je o sladéni zdroju

Z hlediska rizika ¢asu oproti tomu pravidlo vyrovnani rizika je o vyrovnani sil ve vlastnické

struktufe. Proto je potfeba ucinit rozhodnuti, které kritérium bude podnik preferovat.*?

Tabulka 3 Pravidlo vyrovndni rizika ve srovndni se zlatym bilanénim pravidlem

Velka vvyrobm Mala vyrobm Obchodni spoletnost Prav1dl(? vyrovnani
spolecnost spole¢nost rizika
Aktiva Aktiva Aktiva Pasiva
Dlouhodoby majetek
Dlouh y majetek lastni kapital
Dlouhodoby majetek ouhodoby majete Vlastni kapita
ObErms maetek ObéZny majetek Dlouhodoby cizi kapital
Ob&zny majetek Yy Kratkodoby cizi kapital

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Scholleova (2017), s. 74

% SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. 2017, s. 72.
4 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. 2017, s. 74.
8 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010, s. 402.

% SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni iizeni pro neekonomy. 2017, s. 75.
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3.2.1.3 Pari pravidlo

Pari pravidlo sleduje vztah dlouhodobych aktiv a vlastniho kapitalu a doporucuje,
aby dlouhodob4 aktiva byla financovana pfevazné z vlastnich zdroji.>® Doporuéuje podniku
pouzivat jen tolik vlastniho kapitalu, kolik mize ulozit do dlouhodobého majetku. Zaroven
by podnik mél vyuzivat o néco mén¢ vlastniho kapitalu a vytvofit si prostor pro financovani
dlouhodobym cizim kapitdlem. Dlouhodoby majetek by tak mél prevySovat hodnotu

vlastniho kapitalu.

3.2.1.4 Riistové pravidlo

Ristové pravidlo doporucuje, aby tempo ristu investic nepfedbihalo tempo rlstu
trzeb. Porovnavé, zda nartst dlouhodobého majetku ma odezvu také v jinych vykonech
podniku, protoze kapital by nemél byt investovan do majetku, ktery nepfinese zvySeni trzeb.
V piipad¢ dlouhodobych investic je nutné toto pravidlo hodnotit v delsim casovém

horizontu.°?

3.2.2 Teorie optimalni kapitalové struktury

Teorie optimalni kapitalové struktury predstavuji samostatné téma hlavné v USA,
do Evropy se vysledky americkych vyzkumd spiSe jen ptebiraji. Teorie kapitalové struktury
jsou rozdéleny do dvou skupin — statické a dynamické teorie.>

Statické teorie kapitalové struktury pii hledani optimalni kapitdlové struktury
vychézeji z obecné ekonomické teorie, kterou aplikuji na dany problém a dopliuji ho
empirickym zkoumédnim skute¢ného chovani podniku. Mezi statické teorie se fadi model
Mertona Millera a France Modiglianiho, tradi¢ni pfistup a kompromisni teorie (Trade-off
Model). Statické teorie se 1i§i ve svych zavérech, ale cil maji shodny. Jejich cilem je
., zamyslet se na tim, zda existuje objektivni rovnovazny cilovy stav podniku z hlediska vazby
mezi jeho trzni hodnotou a zvolenou kapitilovou strukturou a maji-li se podniky snaZit
V jednotlivych odvétvich o jeho nalezeni a zabezpecovani prostrednictvim konkrétnich

financnich rozhodnuti. «“ >

5 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2011, s. 29.

51 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. 2017, s. 75-76.
52 RUCKOVA, P., ROUBICKOVA, M. Financ¢ni management. 2012, s.142

53 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010, s. 416.
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Dynamické teorie kapitialové struktury upifednostiiuji empirické zkoumdni
skute¢ného chovani podniku a dopliuji ho teoretickym zobecnénim. Mezi dynamické teorie
patii napf. teorie hierarchického porfadku od Stewarta Myerse, kterd je zaloZena
na empirickém vyzkumu Gordona Donaldsona. Vychodiskem pro tyto teorie je nazor,
., Ze optimalni kapitalova struktura podniku obecné i konkrétneji v jednotlivych odvétvich
V podstate neexistuje a ze snahy o prilisny zobeciovani pri optimalizaci kapitalove struktury
Z hlediska jejiho viivu na trzni hodnotu podniku mohou byt velmi zavadéjici.>* Kazdy
podnik je specificky a diky vliviim, které ptisobi na podnik nelze optimaliza¢ni snahy
pfenaset na jiné podniky. Kazdy podnik pribézné optimalizuje sva financni rozhodnuti
v dusledku neustale se ménicich podminek svého vyvoje. Dalsi dynamické teorie optimalni
kapitalové struktury jsou napt. teorie signalizovani (1977)%, teorie Brealyho a Myerse
(1991)%, teorie volného cash-flow (1986)%, teorie Neumaierova-Neumaier (1996)%. V této

praci budou popsany pouze vybrané teorie kapitalové struktury.

Schéma 2 Clenéni zikladnich teorii kapitilové struktury

Teorie
kapitalové
struktury
LR . Dynamické
Statické teorie e —
Teorie
— Teorie MM |} hierarchického
poradku
— Tradi¢ni teorie [ . Te.o”e, .
singalizovani
Trade-off teorie Teorie
— (kopromisni |f—Neumaierova —
teorie) Neumaier
Teorie
— Brealyhoa
Myerse

| | Teorie volného
cash-flow

Zdroj: viastni zpracovani (2020)

5 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010, s. 416.

%5 ROSS, S. A., The Determination of Financial Structure: The Incentive-Signalling Approach. 1977, s. 23-40.
% BREALEY, R., A.,, MYERS, S. Principles of corporate finance. 1991.

57 JENSEN, M. C. Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers.1986, s. 323-329.

% NEUMAIEROVA, 1., NEUMAIER, 1. Uvaha o optimdlni zadluzenosti. 1996, s. 51-61.
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3.2.2.1 Model MM

Tento model vznikl v roce 1958 a za jeho autory jsou povazovany Franco Modigliani
a Merton Miller —model MM. Jedna se o jeden z nejstar§ich modeli optimalizace kapitalové
struktury, ale dodnes je povazovan za jednu znejvyznamnéjSich teorii optimalizace
kapitalové struktury. V dobé vzniku teorie vychazela z velmi omezujicich piedpokladi,
které byly zakladem pro spravné fungovani vztahu mezi finan¢ni pakou a hodnotou akcii
podniku.>®
Autofi modelu vychézeji z jednotlivych predpokladi na zékladé, kterych formuluji
tvrzeni o zdvislosti jednotlivych ndkladi na kapital, celkovych nakladt na kapital a stupni
zadluzenosti podniku. V odborné literatufe se vyskytuji dvé ¢i tfi zakladni verze modelu
MM, kter¢ se lisi dle zakladnich ptedpokladi.
Zakladni pfedpoklady modelu jsou:
1. existuje informacné dokonaly kapitalovy trh
— neexistuji zddné transak¢ni ndklady nebo jiné bariéry brénici
volnému toku informaci na trhu cennych papirt,
— stejné informace jsou dostupné vSem investorim a nikdo
Z investort nemuze ovlivnit cenu cennych papira,
— investofi 1 firmy si mohou plijcovat penize za stejnou trzni
urokovou miru (bezrizikova sazba dluhu),
2. neexistuje zdanéni zisku,
3. neexistuji naklady finan¢ni tisné — riziko bankrotu.

Na zékladé vyse uvedenych pfedpokladiit Modigliani a Miller vyvodili zaveéry:

s rostoucim zadluzenim naklady dluhu r; zlstavaji stejné,
— naklady vlastniho kapitalu 7, rostou,
— prumérné naklady kapitdlu WACC srostoucim zadluzenim zlstavaji
stejné — neméni se ani trzni hodnota podniku,
— pramérné ndklady kapitdlu WACC jsou nezéavislé na kapitalové
struktuie.%
Tvrzeni MM 1 — , trzni hodnota podniku je nezavisla na jeho kapitdalové strukture

a odvozuje se od miry ocekavaného zisku na akcii v dané tiide podnikii*. Za danou tfidu

5 RUCKOVA, P., ROUBICKOVA, M. Financ¢ni management. 2012, 5.143.
80 VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2010, s. 323.
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se povazuje skupina podnikl s oéekavanymi shodnymi priimérnymi zisky na akcii (EBIT).
Model je konstruovan pro akciové spolecnosti. Trzni hodnota podniku pfedstavuje stanoveni
ceny, za kterou mize vlastnik sviij vlastni podnik ¢&i podil prodat nékomu jinému.%*

Graf ¢. 1 zobrazuje vyvoj jednotlivych nakladu kapitalu v zavislosti na kapitalové
struktuie u tvrzeni MM L. U modelu MM 1 je irelevantni, jak jsou finan¢ni zdroje rozd¢leny,

protoze celkova suma zdrojii zstava stejnd, coz znamend, ze pramerné naklady kapitalu

jsou konstantni.®?

Graf 1 Grafické vyjadieni tvrzeni MM 1

Naklady
kapitélu

Ta

Zadluzenost vlastniho
kapitdlu (D/E)

1, — ndklady viastniho kapitdlu, ry — ndklady ciziho kapitalu, v, — konstanta, r, — ndklady nezadluzené firmy,
WACC — priumérné vazené naklady kapitalu, D — cizi kapitdl, E — viastni kapital

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Dluhosova (2010), s. 117

V modelu MM 1 nejsou zohlednény vlivy danovych efekt, které v ptipadé
dluhového financovani v podniku ptsobi. Toto tvrzeni mnoho teoretikii neakceptovalo,
protoze nebralo do Givahy vliv dani a ndklady finan¢ni tisn€. Sami autofi pozdéji vliv dani
ve svém modelu uznali za podstatny a upravili ptivodni tvrzeni na MM 11.53
Tvrzeni MM 1I vychéazi ze stejnych ptfedpokladii jako MM 1, jen jiz pfipousti

zdanéni zisku. Oc¢ekavand vynosova mira z akcie zadluzené firmy je pfimo imérnd poméru

ciziho kapitalu a vlastniho kapitalu %, ktera je vyjadiena v trznich hodnotach. Tvrzeni

61 KIOSIJNGE’ROVA', E. Manazerské finance. 2010, s. 417.
62 RUCKOVA, P., ROUBICKOVA, M. Financni management. 2012, 5.144.
8 VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2010, s. 326.
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MM I ukazuje, ze finan¢ni padka nema vliv na bohatstvi investort naopak tvrzeni MM 11 1ika,
ze vynosova mira, kterou investor ocekavd od svych investic, roste se zvySujicim
se pomérem ciziho kapitalu k vlastnimu kapitalu. Pti kazdém zvySeni zadluzenosti podniku
roste také riziko investora a s nim spojené naklady vlastniho kapitalu podniku a také zvySeni
vynosové miry, kterou investofi pozaduji, protoze kazdé zvySeni o¢ekavaného vynosu je
presné kompenzovano zvysenim rizika %

,, Ocekavana mira zisku (EBIT) na akcii kazdého podniku dané tridy je linedarni funkci
jeho zadluzenosti — roste se zvysujici se zadluzenosti*. % Dle predpokladd MM II plati,
ze zvySovani zadluzenosti podniku je vyhodné v dusledku danového efektu, protoze se
snizuji celkové naklady na kapitdl WACC a podnik mlze maximalné vyuzit dluh ve
struktute zdrojii financovani. Pro podnik je nejvyhodnéjsi vyuzivat co nejvétsi podil dluhu
na celkovém kapitalu. V disledku trokového danového stitu priimérné naklady na kapital
WACC klesaji s rostouci mirou zadluzenosti. Trzni hodnota podniku roste.%

V grafu ¢. 2 je zobrazen vyvoj nakladu vlastniho kapitalu, dluhu a primérnych

nakladii na kapital pti zohlednéni zdanéni zisku.

Graf 2 Grafické vyjadieni tvrzeni MM I1

Niklady
kapitélu

Zadluzenost vlastniho
kapitélu (D/E)

1, — naklady vlastniho kapitalu, r4(1 — t) — naklady ciziho kapitalu zdanéné, v, — naklady nezadluzené firmy,
WACC — priumérné vazené naklady kapitalu, D — cizi kapital uroceny, E — viastni kapital

Zdroj: viastni zpracovani, dle Dluhosova (2010), s. 118

% BREALEY, R., A,, MYERS, S., C., ALLEN, F. Principles of corporate finance. 2011, s. 425-427.
8 RUCKOVA, P., ROUBICKOVA, M. Financ¢ni management. 2012, s.144.

8 DLUHOSOVA, D. Financni Fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovdni, oceriovani, riziko,
flexibilita. 2010, s. 117-118.
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U ptedchozich tvrzeni MM I a MM II nebyly uvazovany naklady finan¢ni tisné,
které tvoii ptirozeny jev u podnikd s vysokym dluhovym pomérem. Naklady finan¢ni tisné
ovliviiuji néklady kapitalu i dal$i vyvoj nazorii na optimalizaci kapitalové struktury. ¢

Tvrzeni MM 11l — ,, podnik akceptuje investici pouze tehdy, pokud jeji mira ziskovosti
prresahuje ocekavanou miru zisku (EBIT) na akcii v dané tiidé podniki %

Néklady financni tisn€ zvysuji finan¢ni riziko a od urcité miry zadluzeni zvysuji
naklady ciziho kapitadlu, protoze uspory vzniklé¢ zurokového danového Stitu jsou
absorbovany néklady financni tisn¢. Ruast ndkladt ciziho kapitdlu se projevi v tom,
ze prumérné naklady kapitalu od urcitého okamziku za¢nou rdst v souvislosti s ristem
zadluZeni a trzni hodnota firmy klesat. Toto tvrzeni se se tak dostava zpét k U-kiivce
prumérnych ndkladi kapitdlu — existuje optimalni mira zadluZenosti, které odpovidaji
minimalni naklady kapitalu.®

V grafu ¢ 3 je zobrazen vyvoj nakladi vlastniho kapitalu, nakladt dluhu

a primérnych nékladu kapitalu pfi zohlednéni zdanéni zisku a nakladi financni tisné.

Graf 3 Grafické vyjadieni tvrzeni MM ITI
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1, — ndklady viastniho kapitdlu, v;(1 — t) — naklady ciziho kapitalu zdanéné, v, — ndaklady nezadluzené firmy,
WACC — primérné vazené ndaklady kapitalu, D — cizi kapital uroceny, E — viastni kapital

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Dluhosova (2010), s. 119

8 DLUHOSOVA, D. Financni Fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovdni, oceiiovani, riziko,
flexibilita. 2010, s. 118.

8 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010, s. 418.

8 VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2010, s. 33.
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3.2.2.2 Tradiéni teorie

Tradi¢ni teorie nazyvana také jako klasicka teorie optimalni kapitalové struktury je
jednou z teorii, ktera reaguje na model MM. Vychazi ze stejnych predpokladi, ale na rozdil
od teorie MM odmita pfedpoklad dokonalosti kapitalovych trhl pii zachovani ostatnich
predpokladli a odvozuje optiméalni kapitalovou strukturu z hlediska jejiho vlivu na hodnotu
podniku.

Za predstavitele klasické teorie jsou povazovany L. Dodd, W.J. Eiteman, B. Graham
a D. Durand (1952). Zastanci této teorie vidi souvislost mezi realnou ziskovosti obycejné
akcie a podilem ciziho kapitdlu na celkovych zdrojich podniku. Déle tvrdi, ze redlna
ziskovost obycejné akcie je mirné ovlivnéna regulovanim dluhu v rdmci kapitalové
strukturu. Toto tvrzeni Modigliani a Miller povazovali za nepodstatné.”®

Teorie vychéazi ztzv. U-kfivky prumérnych nékladt kapitdlu. Za optimalni
kapitalovou strukturu povazuje takové slozeni dlouhodobého kapitalu podniku, pii kterém
je dosazeno minimalnich primérych nakladd kapitalu.’ Optimalni kapitdlovou strukturu
VvV tomto piipad¢ lze také definovat jako takové slozeni kapitalu, které maximalizuje trzni
hodnotu podniku. Pokud je kapitdlova struktura optimalni, predpoklada se, ze celkova
hodnota podniku, pfi neménnych ostatnich faktorech, dosahuje svého maxima. Trzni
hodnota podniku se neustile zvySuje, pokud se primémé naklady kapitdlu snizuji.’?
Tato situace je vidét na grafu ¢. 4.

Kfivka primérnych nékladt kapitalu (WACC) se nazyva U-kiivka. U-kiivka ma
V urcitém bodé€ své minimum. Z grafu €. 4 je vidét, Ze naklady vlastniho 1 ciziho kapitalu
rostou se zvySujicim se zadluzenim. WACC ze zacatku klesaji vlivem ptisobeni tirokového
daniového §titu, ktery ma pozitivni vliv a zleviiyje celkovy kapital. Od ur€ité miry zadluzeni
WACC zaénou rist kvili vlivu nédkladi financni tisn€. Neni tedy vhodné usilovat

0 maximalni zadluZeni, ale o optimalni zadluzeni.”

vvvvv

obtizné kvantifikovat naklady vlastniho kapitalu, ndklady ciziho kapitdlu i primérné néklady

kapitalu v zavislosti na mite zadluzeni.”

0 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010, s. 418-419.

""HRDY, M., HOROVA, M. Strategické financni Fizeni a investicni rozhodovani. 2011, s. 131.
2\VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2010, s. 317-318.

BHRDY, M., HOROVA, M. Strategické financni Fizeni a investicni rozhodovani. 2011, s. 132.
7 RUCKOVA, P., ROUBICKOVA, M. Financni management. 2012, 5.143-144,
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Graf 4 Grafické vyjadieni optimalni kapitalové struktury u klasické teorie
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1, — naklady viastniho kapitalu, r4 (1 — t)— naklady ciziho kapitalu zdanené, WACC — primérné vazené
naklady kapitalu, D — cizi kapital uroceny, E — vlastni kapital

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Vochozka, Mulac¢ (2012), s. 63

3.2.2.3 Kompromisni teorie

Kompromisni teorie vychazi z predpokladu kompromisu mezi irokovym danovym
Stitem a naklady finanéni tisné. Danovy S§tit do urcité miry zadluZeni sniZzuje primérné
naklady kapitalu a zvySuje trzni hodnotu podniku, naopak naklady finanéni tisn€ zvySuji
primérné naklady kapitalu a snizuji trzni hodnotu podniku. Kompromisni teorie si je
podobna s klasickou teorii, protoze vychazi z U-kfivky primémych nakladd kapitalu.”

Tato teorie zdlraziuje, ze dluhové poméry jednotlivych podnikd se od sebe mohou
lisit. Podstatny vliv zde ma vySe a stabilita podnikového kapitalu a charakter aktiv. Podniky,
které maji hmotné aktiva a zdanitelné zisky mohou mit vys$si dluhové poméry (podil dluhu
na celkovém kapitalu) nez podniky, které maji nizky zisk, rizikovd a nehmotna aktiva. Tyto

podniky by se mély spoléhat vice na akciové financovani.’®

SVVALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2010, s. 331.
8 BREALEY, R., A, MYERS, S., C., ALLEN, F. Principles of corporate finance. 2011, s. 458-459.
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Za optimalni kapitalovou strukturu povaZzuje tato teorie takové slozeni podnikového
kapitalu, pfi némz dafiovy §tit co nejvice prevysuje naklady finanéni tisné.”” Dle Valacha je
optimalni kapitalové struktury dosazeno tehdy, pokud soucasnd hodnota danovych uspor
z dodate¢nych dluht je vykompenzovana zvySenim soucasné hodnoty nakladu finan¢ni

tisné — plati-li Zze urokovy dafiovy §tit je stejny jako naklady finanéni tisng.”

Graf 5 Grafické vyjadieni kompromisni teorie 7 hlediska vztahii k trini hodnoté podniku
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Zdroj: vlastni zpracovani, dle Rickovd, Roubickova (2012), s. 146

3.2.2.4 Teorie hierarchického poiadku

Za autora teorie hierarchického pofadku se povazuje Stewart C. Myers (1984),
ktery vychazi z empirického vyzkumu Gordona Donaldsona z pielomu 50. a 60. let.”
Jedna se o dynamickou teorii, ktera stoji v protikladu k vyse zminéné teorii MM a klasické
teorii. Predchézejici teorie se snazily najit urCitou optimdlni kapitdlovou strukturu,
tj. nejvhodnéjsi miru zadluZenosti podniku, na zakladé riznych uvah. Teorie hierarchického
potadku si neklade za cil optimalizaci kapitalové struktury — nestanovuje piesny pomér
vlastniho a ciziho kapitalu, ale vychdzi z pfedpokladu, ze tento pomér je specificky pro

kazdy podnik a odpovida kumulovanym pozadavkiim podniku na vnéjsi financovani.®

""\VVALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2010, s. 331.

8VALACH, J. K diskuzi o optimalizaci a determinantech kapitdlové struktury podniku. 2008, s. 99-102.

* DONALDSON, G. Corporate Debt Capacity: A Study of Corporate Debt Policy and the determination of
Corporate Debt Capacity.1961.

80 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010, s. 419.
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Teorie hierarchického pofadku je vysvétlovana za zdkladé asymetrické informace,
kdy podnikovi manazeti maji zna¢ny vliv na volbu kapitalové struktury, protoze maji vice
informaci o rizicich a hodnotéach spole¢nosti nez investoii. Asymetricka informace ovliviiuje
volbu mezi internim a externim financovanim a mezi dluhem a emisi akcii. Na zéklad¢ toho
vznika teorie hierarchického potadku, podle niz podnik vyuziva financovani dlouhodobych
potieb v tomto pofadi:®

1. interni zdroje (nerozdé€leny zisk, odpisy),
2. dluhové financovani (dluhopisy, uvéry),
3. emise akcil.

Dluhové financovani je preferovano pfed externim vlastnim kapitalem.
Nejjednodussi je pro podnik pouzit interni zdroje financovani, protoze se nedostava do styku
S externimi investory a kapitdlovym trhem. Naopak emise akcii je povazovéna za nejméné
vyhodny zpasob financovani pro podnik, protoze mulze vyvolat nepiijemné
disledky — naklady na emisi akcii, tlak na sniZeni cen stavajicich akcii ¢i nepfiznivy dojem
na vefejnost v disledku vydavani novych akcii.®?

Teorie hierarchického potadku predpoklada preferenci internich zdroji financovani
podniku, pokud vsak je potfeba pouzit externi financovani, pouzije firma nejdiive dluhové
financovani a jako posledni moZnost aZ emisi akcii — averze manazert k emisi akcii. Teorie
dale predpokladd strnulou dividendovou politiku a neptedvidatelné kolisani ziskovosti
a investi¢nich pftilezitosti. Cilovy vyplatni pomér dividend se upravuje podle investi¢nich
prileZitosti se snahou minimalizovat ndhlé zmény.%

Tato teorie Stewarta C. Myerse pfispiva k vysvétleni pro¢ podniky s vysokym
ziskem maji nizky podil dluhu na svém kapitalu. Tyto podniky maji dostatek vnitinich fondd,
proto nepotiebuji tolik externich financi k financovani investi¢nich zdmérii. Naopak méné
ziskové podniky nemaji dostatek finan¢nich prostfedkl ve vnitinich fondech na pokryti
svych investi¢nich zamért, proto vyuzivaji vice dluhové financovani.8

Kislingerova dale uvadi, ze vyznamnym rysem této teorie je iracionalni faktor pti
uréovani optimalni kapitdlové struktury. Teorie MM a klasicka teorie ptedpokladaly

racionalitu rozhodujiciho subjektu a iracionalni faktory nepfipoustély.

81 BREALEY, R., A, MYERS, S., C., ALLEN, F. Principles of corporate finance. 2011, s. 460.
82VVALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2010, s. 331-332.

8 MYERS, S., C. The Capital Structure Puzzle. Journal of Finance, 1984, s. 581.

8 BREALEY, R., A,, MYERS, S., C., ALLEN, F. Principles of corporate finance. 2011, s. 462.
85 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010, s. 419-420.
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3.2.2.5 Teorie Brealyho a Myerse o ¢tyFech dimenzich

Teorie Brealyho a Myerse®® pii uvahach o optimalni kapitalové struktuie doporuduje
dodrzovat ¢tyfi dimenze — dané, riziko, typ aktiv a finan¢ni volnost a zaroven tvrdi,
Ze neexistuje zadny vzorec pro nalezeni optimalni kapitalové struktury.

Pokud je podnik ziskovy, muze vyuzivat arokovy danovy stit. V pfipad¢, Ze podnik
nebude moci vyuzivat irokovy danovy §tit, nemél by se zadluzovat. Velké riziko podnikani
by mélo vést k niz§imu zadluzeni podniku. Zadluzovat by se mél spiSe ten podnik, ktery ma
vice hmotnych, resp. likvidnich aktiv. V delsim ¢asovém obdobi trzni hodnota podniku
zavisi vice na investi¢nich rozhodnutich nez na struktute financovani projektu. Proto by mél

podnik usilovat o dostatek finanénich zdrojii pro nové investiéni piileZitosti.®’

3.2.3 Naklady kapitalu

Za optimalni kapitalovou strukturu lze povazovat také takové slozeni podnikového
kapitalu, které vychazi z minimalizace prumérnych ndkladi kapitalu a které je zaroven
v souladu s pfedpokladanym vyvojem zisku a s pifedpokladanou strukturou podnikového
majetku.®

Pomé&r mezi vlastnim a cizim kapitalem je u jednotlivych podnikii jiny. Zavisi:

e na odvétvi, ve kterém podnik plsobi — V pramyslovych podnicich
vétSinou pievlada vlastni kapital, naopak v penéZnictvi je vyrazné€ vyssi
cizi kapital,

e na struktufe majetku,

e na urokové mire bank,

¢ na subjektivnim postoji majitele a managementu k uvérim a riziku,

e na vynosnosti podniku,

e na stabilité trzeb a zisku,

e na cen¢ vlastniho a ciziho kapitalu.

% BREALEY, R., A., MYERS, S. Principles of corporate finance. 1991.
8" VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2010, s. 332.
8 VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2010, s. 127,
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V ptipadé, ze podnik vyd€lava vice, nez jsou troky z pouziti ciziho kapitalu, ptisobi
zde finan¢ni paka, kterou management podniku zveda vynosnost vlastniho kapitalu,
ale zaroven zvysuje i rizikovost.®

V nasledujicich kapitolach budou definovany jednotlivé druhy nakladd kapitalu,
které vstupuji do samotného vypoctu primérnych nakladu kapitalu, aby mohlo dojit k jeho

minimalizaci.

3.2.3.1 Naklady ciziho kapitalu

Néklady ciziho kapitdlu jsou placené troky. Jde o poplatky, které hradi podnik
véfiteli za to, Ze poskytl prostiedky k realizaci podnikatelské ¢innosti.%

Vyse uroku z ciziho kapitalu zavisi:

e na ocekavané vynosnosti spolecnosti,
e na mife soucasného zadluzeni,
e na dobé, po kterou je kapital v podniku vazan.

Placené uroky jsou danove uznatelnym ndkladem ve vykazu zisku a ztraty, snizuji
danovy zéklad a vysi placené dané ze zisku. Tento jev se nazyva daiovy Stit, protoze pfi
zvysovani zadluZenosti se snizuji dafiové odvody.® Néklady ciziho kapitalu se stanovuji na
urovni urokové sazby sniZzené o Urokovy danovy §tit, tedy o Usporu z dani, ktera z pouZiti

ciziho kapitalu plyne.%

Rp=i-(1—t) @)

Rp néklady ciziho kapitalu
i urokovasazbav %
t sazba dané z piijmu

Zdroj: viastni zpracovani, dle Cizinska (2018), 5.148

8 SYNEK, M. Manazerska ekonomika. 2011, s. 58-59.

% VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikova ekonomika. 2012, s. 60.

9 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. 2017, s. 61.
92 CIZINSKA, R. Zdklady financniho fizeni podniku. 2018, s. 148.
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Naklady na cizi kapital je mozné vyjadfit dvéma zpasoby:
1. nahradit je primérnou Grokovou mirou odvozenou na zaklad¢ velikosti a

ceny uveért prijatych podnikem,

Nakladové uroky (2

Naklad izi kapital =
alady na cuzl kaptea Bankovni Gvéry

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Vochozka (2011), s. 123

2. nebo pouzit aktualni Girokové miry bank, které poskytuji Gvéry.>® Tuto
miru je potieba agregovat a stanovit priimérnou urokovou sazbu — vazeny
aritmeticky primér. Primérnd Urokovéa sazba predstavuje primérnou

cenu za pouziti cizich zdroj.%

3.2.3.2 Naklady vlastniho kapitalu

., Naklady vlastniho kapitalu jsou dany vynosovym ocekdavanim jeho poskytovateli,
jez je nutné odvozovat z alternativniho vynosu kapitalu s prihlédnutim k riziku. “%® Dle
Kislingerové odhad nakladt vlastniho kapitalu vyjadiuje o¢ekavanou miru vynosu investort
s ohledem na miru rizika spojenou s touto investici.%

Vlastni kapital v podobé kmenovych akcii se ocefiuje pomoci tzv. oportunitnich
nakladl (nadkladt uslé piileZitosti) jako ob&tovany vynos pro vlastni kapital. Pfipadné lze
pouzit postup respektujici vice kritérii, jako je napt. model CAPM, dividendovy diskontni
model nebo stavebnicovy zplsob, ktery vyuzivd Ministerstvo primyslu a obchodu.®’

Oportunitni naklady nejsou dafiové uznatelné, proto zde neplisobi danovy stit.%

B VOCHOZKA, M. Metody komplexniho hodnoceni podniku. 2011, s. 123.
% VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikovd ekonomika. 2012, s. 60-61.

% CIZINSKA, R. Zdklady financniho Fizeni podniku. 2018, s. 151.

% KISLINGEROVA, E. Oceriovani podniku. 2001, s. 187.

9 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010, s. 385.

% VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikovd ekonomika. 2012, s. 61.
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3.2.3.2.1 Model CAPM

,»Model ocenovani kapitalovych aktiv odvozuje ocekavanou vynosovou miru i-tého
aktiva od ocekdvané bezrizikové vynosnosti navysené o rizikovou prémii. “ %

Zakladnim ptedpokladem modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model) je rozdéleni
celkového rizika na jedinecné a systematické. Jedine¢né (specifické ¢i nesystematické)
riziko vyplyva ze samostatného podnikani kvtili moznym problémum jednotlivych odvétvi
¢i podnikti. Souvisi také s rizikem finan¢nim, které je spojeno s vyuzivanim ciziho kapitalu
pfi financovani podniku.'® Specifické riziko je jedineéné pro kazdé aktivum &i operaci na
trhu. Lze ho eliminovat diverzifikaci portfolia mezi vétSi pocet riznych aktivit.
Alternativnim nékladem je bezrizikova mira vynosnosti. Nemuze byt zahrnuto do rizikové
prémie.%! Systematické (trZni) riziko je ovlivnéno emitenty cennych papiri a investory,
ale také zménami urokovych sazeb, které se projevuji kolisdnim vynosovych mér
investi¢nich nastroji. 1% Systematické riziko se tykd viech aktiv, protoZe souvisi s celkovym
vyvojem trhu a v rizném rozsahu postihuje vSechny oblasti ekonomické ¢innosti. Mize byt
zahrnuto do rizikové prémie.1%

Akcionafi ve skute¢nosti pozaduji vynos, ktery ma dve slozky:

— vynos z bezrizikové investice (1),

— rizikovou prémii (B; - [rm — rf]), kterd se vypocitd jako soucin beta
koeficientu a prémie za systematické riziko. Prémie za systematickeé riziko je
rozdil mezi ofekavanou vynosovou mirou trzniho portfolia a bezrizikovou
vynosovou mirou.'%

., Pro individudlni investice je relevantnim rizikem pouze riziko systematické, nebot
Jjedinecné riziko Ilze eliminovat diverzifikaci. Model CAPM vychazi z predpokladu, Ze vynos
kazdé investicni prileZitosti lze vyjadrit v linedarnim vztahu k vynosu a riziku trhu jako
celku. “1% Vztah mezi odekdvanou vynosovou mirou a systematickym rizikem lze vyjadfit

pomoci pfimky trhu cennych papirti (SML — Security Market Ling).1%

9 CIZINSKA, R. Zdklady financniho izeni podniku. 2018, s. 154.

100 CIZINSKA, R. Zdklady financniho iizeni podniku. 2018, s. 119.

101 SOUKUP, A. Mezindrodni ekonomie. 2009, s. 226.

102 C17INSKA, R. Zdklady financniho Fizeni podniku. 2018, s. 119.

103 SOUKUP, A. Mezindrodni ekonomie. 2009, s. 226.

104 STVAK, R., MIKOCZIOVA, J. Teéria a politika kapitdlovej Struktiiry podnikatel'skych subjektov. 2009, s. 46.
105 NYVLTOVA, R., MARINIC, P. Financni Fizeni podniku: moderni metody a trendy. 2010, s. 59.

106 CIZINSKA, R. Zdklady financniho iizeni podniku. 2018, s. 126.
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Model CAPM je vyjadien vztahem:

=1+ B - [rm - rf] )
T, naklady vlastniho kapitalu
Ty bezrizikova vynosova mira
T oc¢ekavana vynosova mira trzniho portfolia
Tm — Tf prémie za systematické riziko
Bi beta koeficient, ktery vyjadiuje citlivost i-tého

aktiva na zménu vynosové miry trzniho portfolia
B - [Tm — rf] rizikova prémie

Zdroj: viastni zpracovani, dle Cizinskd (2018), s. 126-127

Ocekavanou vynosovou mirou 7, je vynosnost aktiva, kterou by mél investor
pozadovat od investice do i-té¢ho aktiva.'”” Bezrizikova vynosova mira r; se odvozuje od
urokové miry dlouhodobych statnich dluhopist, kterou oznamuje Ministerstvo financi nebo
je mozné pouzit hodnoty PRIBOR (urokova mira pro mezibankovni vypijéky v CR), které
zvefejiiuje Ceska narodni banka. Rizikova prémie za systematické riziko 7;, — 1F zahrnuje
riziko trhu, na kterém vlastnik realizuje své vynosy. Prémie za riziko by méla vychéazet
z budouci oéekavané vynosnosti trhu.1%

Beta koeficient vyjadfuje pravdépodobnou zménu vynosu piislusné akcie
Vv zavislosti na zméné vynosu vSech akcii na kapitalovém trhu — vyjadiuje systematické
riziko. Cim je vétsi koeficient beta daného aktiva, tim méné je aktivum na trhu stabilni.
Koeficient beta udava citlivost vynosnosti pfislusné akcie na vynosnost akcii na trhu. Beta
faktor mize nabyvat hodnoty mezi — oo az + co. Interpretace hodnot je zobrazena v tabulce
&. 4.1 Beta koeficient iika, jakym smérem a s jakou intenzitou se pravdépodobné zméni
vynosnost konkrétni akcie piri pohybu trhu o jedno procento. '° Beta koeficient lze

vypocitat jako podil kovariance mezi vynosovou mirou i-tého aktiva a vynosovou mirou

107 C1ZINSKA, R. Zdklady financniho Fizeni podniku. 2018, s. 155.

108 SCHOLLEOVA, H. Investicni controlling: jak hodnotit investicni zaméry a Fidit podnikové investice.
20009, 5.149-150.

19 VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2010, s. 251-252.

110 SCHOLLEOVA, H. Investicni controlling: jak hodnotit investicni zaméry a Fidit podnikové investice.
2009, s.148.
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trzniho portfolia (cov;,,) a rozptylu vynosové miry trzniho portfolia (o2). 1
Z matematického hlediska koeficient beta vyjadiuje smérnici ptimky SML a lze ho vypocitat

i metodou nejmensich &tverci.!!? Beta koeficient se vypoéte nasledovné:

- S%%im (4)
i pu 7%
cov; ., kovariance mezi vynosovou mérou aktiva i
a vynosovou mérou trzniho portfolia
o2  rozptyl vynosové miry trzniho portfolia
Bi koeficient beta

Zdroj: viastni zpracovani, dle Cizinska (2018), s. 127

Vyse popsany zpiisob vycisleni beta koeficientu v ¢eskych podminkach jde jen
Vv ojedinélych ptipadech, kvili malé rozvinutosti akciového trhu. Jedno z feSeni je pouziti
beta koeficientu z informaci z evropskych nebo americkych trhti pro podniky stejného
odvétvi, které je nutno jesté upravit o vliv kapitalové struktury v daném podniku — metoda
analogie.’*® Hodnotam Unleveraged beta pro evropsky a americky trh se vénuje profesor
Damodaran, ktery je zvefejiiuje na svych webovych strankach.!** Dalsim moznym feSenim
je pievzeti vyvoje akciového trhu z minulosti nebo analyza piisobicich faktorf.

Ptepocitana hodnota beta koeficientu na tzv. Unleveraged Beta (nulové zadluZeni) se
dle Kislingerové vypocita:

D ®)
ﬁleveraged = .Bunleveraged(l + (1 - t) ’ E)

ﬁleveraged (6)
1+ -0

ﬁunleveraged

U NYVLTOVA, R., MARINIC, P. Financni Fizeni podniku: moderni metody a trendy. 2010, s. 60.
12 \v/alach

113 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010, s. 254.

114 DAMODARAN. Aswath. Data Sets. [online]. [cit. 2021-03-20/. Dostupné z WWW:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

115 MARIK, M. Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. 2011, s. 228.
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Bieveragea  beta koeficient véetn€ finan¢ni paky (zadluzend)

ﬁunleveraged

beta koeficient bez finan¢ni paky (nezadluzend)

t sazba dané ze zisku
1—-t danovy stit

D cizi zdroje

E vlastni kapital

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Kislingerova (2010), s.254

Tabulka 4 Interpretace hodnot koeficientu beta

g >1 oc¢ekavany vynos cenného papiru roste (klesd) rychleji nez ocekavany trzni
vynos

=1 o¢ekavany vynos cenného papiru roste (klesa) stejné rychle jako o¢ekavany
trzni vynos

0 <p <1 | ocekavany vynos cenné¢ho papiru roste (klesd) pomaleji nez ocekévany

trzni vynos

B=0 ocekavany vynos cenného papiru je nezavisly na ocekavaném trznim
vynosu, bezrizikovy cenny papir

B <0 vynos, resp. cena cenného papiru se pohybuje proti obecnému pohybu trhu

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Marek (2009), s. 93 a Kislingerova (2010), s.386

Pti hodnoceni rizika investora zajima pouze citlivost jednotlivych kapitalovych aktiv

na pohyb na trhu. Pokud kapitalova aktiva na trhu vibec nereaguji, maji ocekavanou

vynosnost rovnu bezrizikové sazbé, naopak pokud aktiva na pohyby trhu reaguji, mohou

dosahnout vyssi nez bezrizikové vynosnosti. Pokud existuje na kapitdlovém trhu rovnovéha,

poté spravné ocenéné cenné papiry lezi na piimce SML.!® Cenné papiry, které lezi nad

vV

ptimkou SML jsou podhodnocené, protoze nabizeji vyss§i vynos, nez investofi pozaduji na

zakladg systematického rizika — jsou vhodné k nakupu.t’

116 CIZINSKA, R.

Zaklady financniho Fizeni podniku. 2018, s. 126-127.

W NYVLTOVA, R., MARINIC, P. Financni fizeni podniku: moderni metody a trendy. 2010, s. 59.
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Zdroj: viastni zpracovani, dle Cizinska (2018), s. 128

3.23.2.2 Stavebnicovy model

Stavebnicovy model (nazyvan téz jako ratingovy model) je dals$i z metod, ktera se
vyuziva pii stanovovani nakladl vlastniho kapitalu a pouziva se tam, kde neni mozné nebo
racionalni pouzit metodu CAPM. 8 Stavebnicovd metoda ma mnoho riznych podob, které
se lisi dle algoritmu sestaveni a vyéisleni rizikovych pfirazek.!'® Za nejznaméjsi
stavebnicové modely se povazuji — model podle Garnet Hill, komplexni model prof. Matika
nebo ratingovy model ministerstva prumyslu a obchodu (dale jen MPO). Zakladem vsech
modell je pozadovand Urokova bezrizikovd mira vynosu (rf), ktera se nadéle upravuje o
pfirazky za riziko dle urovné a ¢innosti daného podniku.*?

Stavebnicové modely stanovuji alternativni naklad vlastniho kapitalu (7,) jako
soucet vynosnosti bezrizikového aktiva a rizikovych prémii. Rizikové prémie se neodvozuji
z kapitalového trhu, ale z podnikovych tcetnich dat.'?

V této praci bude popsan stavebnicovy model, ktery vyuziva MPO. Tento model

vychazi z ratingového modelu INFA, ktery vytvotili manzelé Neumaierovi.

118 VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikova ekonomika. 2012, s. 151.

119 DLUHOSOVA, D. Finanéni fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovdni, oceriovani, riziko,
flexibilita. 2010, s. 123.

120 SCHOLLEOVA, H. Investicni controlling: jak hodnotit investicni zaméry a Fidit podnikové investice.
20009, s.152.

121 DLUHOSOVA, D. Finanéni fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovdni, oceriovani, riziko,
flexibilita. 2010, s. 123.
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Alternativni ndklad na vlastni kapital (7,) je souctem bezrizikové sazby (77) a
rizikové prirazky (RP). Rizikova ptirazka se sklada z rizikové pfirazky za finanéni strukturu
(Tfinstru)» finanéni stabilitu (7finseqp ), za podnikatelské riziko (7,04) @ velikost podniku €i

likvidnost akcii (77.4).

Te =17 + RP = Tr + Trinstru + Tvod + Trinstab + 74 (7)
T, alternativni naklad na vlastni kapital
Ty bezrizikova vynosova mira

Tpoa  Tizikova piirazka za moznou niz8i podnikatelskou stabilitu
Trinstap Tizikova pfirdzka za moznou nizsi finanni stabilitu

Tra rizikova pfirazka za velikost podniku, likvidnost akcii
Trinstru TiZikova pfirdzka za finanéni strukturu
RP rizikové piirazky

Zdroj: viastni zpracovani, dle MPO- Financni analyza podnikové sféry za rok 2019, s. 174

Bezrizikova sazba (7y) je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopist.
Rizikova prirazka za financni stabilitu (77,54p) charakterizuje vztahy Zivotnosti aktiv a
pasiv v souvislosti s likviditou tfetiho stupné (L3, vzorec ¢. 25). V modelu plati tyto
podminky:

kdyz L3 < XL1, paK 7finstap = 10 %

kdyz L3 = XL2, paK 1finstap = 0 %

kdyZz XL3 < L3 < XL2, paK 7¢nseqp S€ Vypocita podle vzorce:

(XL2-L3)?

Tfinstab = (XL2—XL1)2 0,1.

Hodnoty XL1 a XL2 se stanovuji individualné pro kazdé odvétvi, pti individualni aplikaci
metodika MPO doporucuje stanovit XLL1 = 1 a XL2 = 2,5. Hodnoty je ale nutno zohlednit
v souvislosti s velikosti podniku a odvétvim, protoze nékteré podniky mohou mit nizsi

likviditu, aniz by to zvySovalo jejich riziko.1?2

122 MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. Financni analyza podnikové sféry za rok 2019. s. 174-
175. [online]. [cit. 2020-08-13]. Dostupné z: https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-
statistiky/analyticke-materialy/financni-analyza-podnikove-sfery-za-rok-2019--255382/.
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Rizikova prFirazka za velikost podniku (77 ,) je zavislé na velikosti Gplatnych zdroja (UZ)
v podniku. Uplatné zdroje jsou definovany: UZ = VK + BU + DL.123 V modelu plati tyto
podminky:

kdyzUZ < 0,1 mld. K¢ pak (r.4) =5%

kdyzUZ = 3mld.K¢pak (1r.4) = 0%

kdyz 0,1 mld. K¢ < UZ < 3 mld.K¢ pak (1,4) se vypocita podle vzorce:

ld.—UZz)? F1s y
(rpa) = %, hodnota UZ musi byt dosazena v mld. K&. 124

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko (7,,4) zavisi na velikosti ukazatele produk¢ni

sily (Ei#) a je porovnana s ukazatelem X1, ktery vyjadifuje nahrazovani tplatného ciziho

kapitalu vlastnim kapitalem. Podminky v modelu jsou nasledujici:

EBIT S UZ . uym
A A
x1=2.um
A
. EBIT S I v, s
kdyz — > X1, paK 1,0 = minimalni hodnota 1,4 v 0dvétvi
kdyz == < 0, pak Tpoq = 10%
y EBIT (x1- 2202
kdyz 0< 0 < X1, pak Thod = TZA -0,1.

Rizikova prirazka za finan¢ni strukturu (77,s,) s€ VypoCita jako rozdil alternativniho
néakladu na vlastni kapital a WACC.
Trinstru = Te = WACC
Hodnotu 754, J€ NUtNO OMezit:
kdyzr, = WACC, paK 7finsery = 0 %

KdyZ Tfinsery > 10 % je nutné hodnotu 7,5, OMeZit na 10 %.1%

123 MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. Finanéni analyza podnikové sféry za rok 2019. s. 175.
[online]. [cit. 2020-08-13]. Dostupné z: https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-
statistiky/analyticke-materialy/financni-analyza-podnikove-sfery-za-rok-2019--255382/.

124 DLUHOSOVA, D. Financni fizeni a rozhodovdni podniku: analyza, investovdni, oceriovani, riziko,
flexibilita. 2010, s. 124

125 MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. Financni analyza podnikové sféry za rok 2019. s. 175-
177. [online]. [cit. 2020-08-13]. Dostupné z: https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-
statistiky/analyticke-materialy/financni-analyza-podnikove-sfery-za-rok-2019--255382/.
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Dle Kislingerové '?° 1ze vypoditat rizikovou pFiraZzku za finanéni strukturu (Trinstru)

pomoci ukazatele tirokového kryti, ktery se vypocita nasledujicim zpisobem:

EBIT
Nakladové Uroky

Podminky jsou poté nésledujici:

EBIT
kdyz ———————> 3, pak 73; =009
Y Nakladové uroky P finstru %o
EBIT
kdyz ———— <1, pak ry; =100
Y Nakladové uroky ' P finstru %
(33— EBIT__y2
NP oy Nakladové irok
V dalSich ptipadech se 751y, pocita dle vzorce 5 ipgry, = 2 “4‘;”9 uroky”

Ratingovy model INFA, ktery pouziva MPO je zalozen na n€kolika zjednodusenych
predpokladech:
1. za cenu ciziho kapitalu je dosazena skutecnd nebo odhadovana Grokova mira,
trzni hodnota kapitalu je ztotoznéna s ti€etni hodnotou ciziho uroceného kapitalu,

2
3. ptredpoklada se nezavislost hodnoty WACC na kapitalové struktuie,
4. ve vzorci WACC je za tvar (1 — t) pouzit podil ¢istého zisku na zisku (CZ—Z), tzn.

je zohlednén skute¢ny vliv zdanéni,

5. hodnota EBIT je provedena odhadem, kdy EBIT je ztotoZnén s provoznim
vysledkem hospodateni.t?’

Pokud jsou splnény vysSe uvedené ptedpoklady, je mozné vzorec WACC dle

stavebnicové metody upravit do tvaru:

VK czZ UzZ VK 8
wace = A etz UM G =70 ©
- Uz
A

Zdroj: viastni zpracovani, dle Financni analyza podnikové sféry za rok 2019, s. 177

126 KISLINGEROVA, E. Oceiiovani podniku. 2001, s. 201.

127 MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. Financni analyza podnikové sféry za rok 2019. s. 175-
177. [online]. [cit. 2020-08-13]. Dostupné z: https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-
statistiky/analyticke-materialy/financni-analyza-podnikove-sfery-za-rok-2019--255382/.
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Z vyse uvedeného vzorce ¢. 8 lze vyjadfit 7,:

Uz cZ. UZ VK 9)
B WACC - — —— UM (7—7)
Te = VK
A
T, alternativni naklad na vlastni kapital

WACC vazené prumérné naklady kapitalu
UZ  qplatné zdroje, které se vypoéitaji: UZ = VK + BU + DL
A aktiva
CZ  cizi zdroje
Z zisk
UM  Grokova mira
VK  vlastni kapital

BU bankovni uvér

DL  dluhopisy

Zdroj: viastni zpracovani, dle Financni analyza podnikove sfery za rok 2019, s. 177

Pokud podnik nema cizi uroceny kapital, 1ze na hodnotu WACC nahliZet jako na

hodnotu 7, s tim, Ze rizikova pfirazka za kapitalovou strukturu (7finsery,) je nulova, poté
plati: WACC = 1, = 17 + Tpoq + Trinstap + Tra- -2

Vyse zminény postup odhadu 7, pomoci stavebnicové metody neni mozné povazovat
za neménny algoritmus, ale jen jako princip pfistupu v ramci, kterého je nutné zohlednit

dalsi faktory a odlignosti hodnoceni podniki.*?°

3.2.3.3 Primérné vazené naklady kapitalu

Optimalni kapitalovou strukturu Ize stanovit jako minimum celkovych nékladl na

podnikovy kapital.!3® Naklady kapitalu se vyjadiuji v procentech z hodnoty vlozeného

128 MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. Finanéni analyza podnikové sféry za rok 2019. s. 177.
[online]. [cit. 2020-08-13]. Dostupné z: https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-
statistiky/analyticke-materialy/financni-analyza-podnikove-sfery-za-rok-2019--255382/.

129 DLUHOSOVA, D. Financni fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovéni, oceitovani, riziko,
flexibilita. 2010, s. 124.

130 VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikova ekonomika. 2012, s. 60.
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kapitalu. Optimalni kapitalova struktura nastavd v momenté, kdy WACC jsou minimalni.
Néklady kapitalu lze urcit jako vazeny prumér nakladi na kapital, které zahrnuji naklady na
vlastni kapital, tak naklady na cizi kapital.**!

Prumérné vazené naklady kapitalu lze vypocitat:

5 D (10)
WACC =1zt 1 (1-0) %

WACC Weighted Average Cost of Capital
Te naklady na vlastni kapital
T4 naklady na cizi kapital
E vlastni kapital (Equity)
D cizi roceny kapital (Debt)
C celkovy investovany kapitéal (E + D)
t sazba dané¢ ze zisku

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Kislingerova (2001), s. 176

Celkovy vysledek WACC neni zavisly jen na slozkach rq a re, ale i na struktuie
kapitalu — v jakém poméru pouziva podnik vlastni a cizi kapital k financovani svych potieb.
Pokud se zméni kapitdlova struktura, zméni se i1 vyslednd hodnota WACC. Pro vypocet
WACC je vyuZivano €lenéni kapitalu odpovidajici rozvaze podniku. Vahami jednotlivych
slozek jsou podily vlastniho a ciziho kapitalu na celkovém kapitalu. Pii urCeni vah
jednotlivych komponent je dulezité vyjadieni v trznich hodnotach — E (akciovy kapital,
vlastni jméni), D (dlouhodoby cizi kapitdl) na celkové trzni hodnoté dané¢ho podniku
(E+ D= C). V Ceskych podminkach vSak toto vyjadieni Casto neni mozné, proto jsou
hodnoty nahrazovéany ti¢etnimi hodnotami.!32

WACC se nevyvijeji linearn€. Obecné plati, pokud se zvySuje mira zadluzenosti
podniku, rostou naklady na pofizeni dlouhodobého ciziho kapitalu a banka i majitelé
povazuji investici za rizikovéjsi a budou pozadovat vyssi vynos, ktery z ni plyne.r*® Pokud

jsou vazené naklady kapitalu minimalni, nastava optimalni zadluZenost.

B SYNEK, M. Manazerskd ekonomika. 2011, s. 58.
132 KISLINGEROVA, E. Oceiiovani podniku. 2001, s. 175-177.
133 VACHAL, J., VOCHOZKA, M. Podnikové #izeni. 2013, s. 208.

o1



V prubéhu naklada kapitalu plati tyto predpoklady:
o cizi kapital je levn&jsi nez vlastni kapital,
e S rustem zadluZenosti roste i irokova mira,
e srlstem zadluzenosti roste pozadavek akcionaiti na vyssi podil na zisku
jako prémii za postoupené riziko,
e nahrada vlastniho kapitdlu dluhem piindsi niz$i ndklady na celkovy

kapital az do ur¢ité miry zadluZenosti, potom naklady zaénou opét rist.3*

3.2.3.4 Naklady finan¢ni tisné

Pti optimalizaci kapitalové struktury se vychazi z ptfedpokladu, Ze existuje finanéni
riziko, protoZe s riistem zadluZenosti se primérné naklady kapitalu zvysuji. 1* Finanéni tisent
nastava v okamziku, kdy podnik neni schopen dodrzet své zavazky. Pokud se finané¢ni tiseii
neustale prohlubuje, mtize to vést az k ipadku podniku.**®

Finan¢ni tisen je spojena s n€kolika néklady. Hlavni kategorie ndklada finan¢ni tisné
jsou:

e ndaklady upadku,

e agenturni naklady.

Naklady apadku se d€li na pfimé a neptimé naklady. Podnik je hradi v ptipadé,
7e se dostava do upadku v diisledku finanénich obtizi.®*” P¥imé naklady jsou zejména pravni
a administrativni poplatky odborniklim a poradctim, kteti pomahaji odvratit hrozbu upadku.
Neptimé naklady obsahuji vydaje, které vedou k eliminaci hrozby upadku. Jedna se
napiiklad o pokles zajmu zékaznikii a odbératell a pokles trzni ceny majetku.’*® Naklady
tipadku zahrnuji také nar@ist pozadované vynosnosti véfitelt i investor.**®

Agenturni naklady jsou naklady, které vyplyvaji zkonfliktu zajmid mezi

poskytovateli vlastniho kapitalu a véfiteli ¢i manaZery. Muze se jednat naptiklad o naklady

13 VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikovd ekonomika. 2012, s. 63.

B35 NYVLTOVA, R., MARINIC, P. Financni Fizeni podniku: moderni metody a trendy. 2010, s. 124.
13 BREALEY, R., A.,, MYERS, S., C., Teorie a praxe firemnich financi. 2000, s. 483.

137 CIZINSKA, R. Zdklady financniho Fizeni podniku. 2018, s. 164.

138 REZNAKOVA, M. Efektivni financovdni rozvoje podnikdani. 2012, s. 79.

139 CIZINSKA, R. Zdklady financniho iizeni podniku. 2018, s. 164,
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spojené s benefity manazerim, ndklady na jejich monitorovani, naklady spojené
S protichidnymi zajmy manaZzeru.

Naklady finan¢ni tisn€ zavisi také na typu podnikovych aktiv — rostou s podilem
nehmotnych aktiv (know-how zaméstnanct, specidlni technologie, znacka), protoze tyto

odvétvi v piipadé finan¢nich problémii nejrychleji ztraceji svoji hodnotu.4°

3.3 Vybrané ukazatele finan¢ni analyzy podniku pro vyhodnoceni

kapitalové struktury podniku

Kapitalovou strukturu podnikd Ize, mimo jiné, vyhodnotit rovnéz pomoci vyuziti
vybranych ukazateld finan¢ni analyzy. Financni analyza je formalizovand metoda, ktera
slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finanéni situace podniku v minulosti, souc¢asnosti
a doporucuje vhodn4 feseni i do budoucnosti.}*

Mezi zakladni ukazatele finan¢ni analyzy patii:

e absolutni ukazatele — horizontalni a vertikalni analyza,

e pomérové ukazatele — ukazatele zadluzenosti, likvidity, rentability,
aktivity a kapitalového trhu,

e rozdilové a tokové ukazatele — napft. fondy finan¢nich prostredkd,

e soustavy ukazatelli — napt. pyramidovy rozklad ukazatel.

Pyramidové ukazatele soustav vychézeji z vrcholového ukazatele, ktery je
pfedmétem zkoumani a rozdé€luji ho na dalsi ukazatele, tak aby vznikala hierarchie na sebe
142

navazujicich ukazateli.

Dilezité je definovat zisk, protoze existuje vice zpisobil, jakym miiZze vstupovat do

vvvvv

Z vykazu zisku a ztraty.}4

140 REZNAKOVA, M. Efektivni financovani rozvoje podnikani. 2012, s. 80-81.

141 HOLECKOVA, J. Financni analyza firmy. 2008, s. 9.

12 SYNEK, M. Manazerska ekonomika. 2011, s. 411.

43 RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2019, s. 61.
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Tabulka 5 Definice kategorii zisku

Earnings After Taxes Cisty zisk po zdanéni — vysledek
EAT W w2 ,
hospodareni za bézné Gcetni obdobi
Earnings Befere Taxes zisk pied zdanénim od kterého jesté
EBT nebyly odecteny dan¢ — vysledek
hospodareni pied zdanénim
Earnings Befere Interests and | zisk pied odectenim Groki a dani —
EBIT Taxes vysledek hospodateni pied uroky a
zdanénim
Earnings Before Interests, vysledek hospodaieni pied zdanénim
EBITDA Taxes, Depreciation and uroky a odpisy
Amortization

Zdroj: viastni zpracovani, dle Ruckova (2019), s.61

Tabulka 6 Grafické zndazornéni jednotlivych kategorii zisku

EAT |+ dan z prijmi
EBT + ndkladové uroky
EBIT + odpisy
EBITDA
Zdroj: vlastni zpracovani, dle Nyvitovd, Marini¢ (2010), $.166

3.3.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele jsou obsazeny pifimo ve financnich vykazech podniku,

jako jednotlivé polozky aktiv, pasiv, nakladi, vynost, piijmu a vydaju.

3.3.1.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni analyza porovnavd zmény jednotlivych poloZzek ucetnich vykazi
V ¢asové posloupnosti. Zabyva se ¢asovymi zmé&nami absolutnich ukazatelt.*** Horizontalni
analyza se vypocita jako absolutni vySe zmén a jeji procentické vyjadieni k pfedchozimu
roku.
Vypocet horizontdlni analyzy je nasledujici:
e absolutni vySe zmény — rozdilova analyza

absolutni zména = ukazatel ; — ukazatel ;_, (11)

Zdroj: viastni zpracovani, dle Knéapkova, Pavelkovd, Remes a Steker (2017), s. 71

14 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni iizeni pro neekonomy. 2017, s. 167.
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e procentické vyjadieni — podilové analyza
(absolutni zména - 100) (12)
ukazatel t—1

% zména =

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Knapkovd, Pavelkovad, Remes a Steker (2017), s. 71

Vertikalni analyza vyjadiuje jednotlivé polozky ucetnich vykazl jako procentni
podil k jediné zvolené zakladné polozené jako 100 %. Pro procentické vyjadieni rozvahy je
obvykle za zakladnu zvolena vySe aktiv (pasiv) a pro rozbor vykazu zisku a ztraty velikost
trzeb. 14°

vybrana polozka pasiv (13)

dil polozek v =
poalt potozek pastv celkova pasiva

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Sedldcek (2011), s. 17

3.3.2 Pomérové ukazatele

Existuje cela fada pomérovych ukazateli. Pro potieby diplomové prace bude
vénovana pozornost jen nize vybranym pomérovym ukazatelim financni analyzy.
Pomérové ukazatele jsou zadkladnim nastrojem finan¢ni analyzy. Jsou stanoveny na zakladé

finan¢nich vykaza Gcetnictvi.

3.3.2.1 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti (ukazatele finan¢ni stability) vyjadiuji skutecnost, ze podnik
vyuziva k financovani aktiv cizi zdroje. Ukazatele zadluZenosti porovnavaji rozvahové
polozky a na jejich zaklad& zjistuji, v jakém rozsahu jsou financovany cizimi zdroji.}*®
Pii vypoctech ukazatelli zadluZenosti je nutné si zjistit objem majetku na leasing, protoZe
majetek pofizeny formou leasingu se neobjevuje v rozvaze, ale pouze jako ndklad ve vykazu
zisku a ztraty.!*” Ukazatele zadluzenosti jsou ovlivnény &tyimi faktory, které podniky

zvazuji — dané, riziko, typ aktiva a stupefi finanéni volnosti podniku.48

145 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., REMES, D., STEKER, K. Financni analyza: komplexni privvodce
s priklady. 2017, s. 71.

148 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2011, s. 17.

147 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. 2017, s. 183.

148 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010, s. 110.
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Ukazatel véritelského rizika (Debt ratio) nazyvan také jako mira celkové
zadluZzenosti. Celkova zadluzenost je zékladnim ukazatelem zadluZenosti. Cim je hodnota
tohoto ukazatele vyssi, tim je vyssi riziko vétitela. Je vSak nutné tento ukazatel posuzovat
v souvislosti s celkovou vykonnosti podniku a v souvislosti se strukturou ciziho kapitalu. Je
vyjadfovan v procentech a doporu¢ené rozmezi je od 30 % do 60 %.4°

cizi kapital (14)

Ukazatel véritelského rizika = - — +100
celkova aktiva

Zdroj: viastni zpracovani, dle Kalouda (2017), s. 76

Koeficient samofinancovani (Equity ratio) je doplnkovy ukazatel k ukazateli
vétitelského rizika a soucet téchto dvou ukazatell by mél byt piiblizn¢ 1. Koeficient
samofinancovani zachycuje, do jaké miry je podnik schopen kryt svlij majetek z vlastnich
zdroj. 10

vilastni kapital 15
1 kapi .100 (15)

Koeficient samofinancovani = ~ -
f f celkova aktiva

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Kalouda (2017), s. 76

Koeficient zadluZenosti vlastniho kapitalu (Debt-equity ratio) nazyvan také jako

mira zadluzenosti ma stejnou vypovidaci schopnost jako celkova zadluzenost. Mira

finanéni samostatnosti je prevracena hodnota koeficientu zadluzenosti.!®
o 5 ) cizi kapital (16)
Koeficient zadluzenosti = - —
vlastni kapital
vlastni kapital 17)

Mira financni samostatnosti = — — -100
cizi kapital

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Kalouda (2017), s. 76

Urokové kryti udava, kolikrat je zisk vy3si nez troky. Vyjadiuje, kolikrat mize
klesnout hodnota zisku, aby byl podnik stale schopen udrzet cizi zdroje na stavajici urovni.

Pokud tento ukazatel dosahne hodnoty 1 znamena to, Ze podnik cely zisk pouzije na thradu

149 RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2019, s. 68.
O RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2019, s. 68.
181 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2011, s. 64.
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irok.1? Prevracena hodnota tirokového kryti se nazyva tirokové zatizeni a dopliuje
hodnoceni vyvoje vynosnosti. Urokové zatizeni vypovida o tom, z kolika procent je kazda

vytvofena koruna v podniku zatiZena platbou nakladovych trok. '3

EBIT (18)
nakladové uroky

Urokové kryti =

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Kalouda (2017), s. 76

3.3.2.2 Ukazatele rentability

Rentabilita (vynosnost vlozeného kapitalu) je méfitkem schopnosti podniku vytvaret
nové zdroje a dosahovat zisku pomoci investovaného kapitalu. Ukazatele rentability slouzi
K hodnoceni celkové efektivnosti ¢innosti podniku. Tyto ukazatele nejvice zajimaji
akcionafe a potencionalni investory.’> Cim 1épe podnik hospodaii se svym majetkem a
kapitalem, tim vyssi rentability podnik dosahuje. Ukazatele rentability by mély mit v ¢asové
fadé rostouci tendenci.®®
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity) vyjadiuje, kolik ¢istého

zisku pfipada na jednu korunu kapitalu investovaného akcionaiem. ROE roste se zvySujicim

se ziskem a klesa s mnozstvim vlastniho kapitéalu, ktery byl na zisk pouzit.1%

EAT (19)

ROE =
vlastni kapital

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Kislingerova (2010), s. 99

Rentabilita investovaného kapitilu (ROCE — Return of Capital Employed)
vyjadiuje, kolik provozniho vysledku hospodateni pfed zdanénim dosahl podnik z jedné
koruny investovaného véfiteli a akcionaii.’®” ROCE vyjadiuje miru zhodnoceni vsech aktiv

spolecnosti financovanych viastnim i cizim kapitdalem.*>®

152 \VVOCHOZKA, M. Metody komplexniho hodnocent podniku. 2011, s. 26.

18 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2011, s. 64.

15 RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2019, s. 60-61.
15 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni fizeni pro neekonomy. 2017, s. 177.

1% VVOCHOZKA, M. Metody komplexniho hodnoceni podniku. 2011, s. 23.

157 WVOCHOZKA, M. Metody komplexniho hodnoceni podniku. 2011, s. 22.

158 RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2019, s. 63.
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EBIT (20)

ROCE =
0 vlastni kapital + rezervy + dlouhodobé zavazky

Zdroj: viastni zpracovani, dle Kislingerova (2010), s. 98

Rentabilita aktiv (ROA — Return on Assets) porovnava zisk podniku s celkovymi
vlozenymi prosttedky bez ohledu na to, zda aktiva byla financovana z vlastniho ¢i ciziho
kapitalu.®® ROA charakterizuje celkovou vynosnost podniku a neméla by byt niz$i nez

béZna irokova mira, jinak je financovani pro akcionaie nevyhodné.®

EBIT (21)

ROA =
celkova aktiva

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Knapkova, Pavelkovd, Remes a Steker (2017), s. 101-102

Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales) charakterizuje zisk vztazeny k trzbam.
Rentabilita trzeb je nékdy nazyvana také jako ziskové rozpéti a slouzi k vyjadieni ziskové
marze. Dle Rickové rentabilita trzeb vyjadiuje ,, schopnost podniku dosahovat zisku pri dané

uirovni trzeb, tedy kolik dokdaze podnik vyprodukovat efektu na 1 K¢ trzeb. « 16

EAT (22)

ROS =
trzby

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Rickova (2019), s. 65

3.3.2.3 Ukazatele likvidity

Dle Rtickové %2 miizeme pojem likvidita chapat jako likviditu urité slozky majetku
nebo jako likviditu podniku. Likvidita aktiva vyjadiuje schopnost podniku rychle
a s minimalnimi néklady pfeménit aktiva — obézny majetek na penézni prostiedky. Tento
pojem je dle jinych autort nazyvan jako likvidnost. Likvidita podniku vyjadiuje schopnost

podniku hradit své zavazky vcas. S likviditou souvisi pojem solventnost. Solventnost

159 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. 2017, s. 177.
160 STVAK, R., MIKOCZIOVA, J. Teéria a politika kapitdlovej Struktiiry podnikatel'skych subjektov. 2009, s. 34.
161 RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2019, s. 65.
162 RUCKOVA, P. Financéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2019, s. 57.
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podniku znamené schopnost podniku hradit v€as a v pozadované vysi vSechny splatné
zavazky.

Likvidita je dilezitou podminkou pro dlouhodobou existenci podniku.®® Likvidita
predstavuje urcity kompromis mezi obétovanou rentabilitou vlozenych zdroji a rizikem
platebni neschopnosti. Likvidita podniku je dtlezitd z hlediska finan¢ni rovnovahy podniku.
Nedostatek likvidity miize vyustit v platebni neschopnost podniku, a naopak nadbytecna
likvidita snizuje nebezpeci platebni neschopnosti podniku a zaroven sniZuje rentabilitu
podniku, protoZe penézni prostfedky jsou vazany v aktivech.64

Pro vypocet likvidity se pouzivaji tfi zdkladni ukazatele — okamzitd likvidita,
pohotova likvidita a bézna likvidita.

Likvidita I. stupné neboli okamzita likvidita pfedstavuje nejuz§i vymezeni
likvidity, protoze hodnoti schopnost podniku uhradit kratkodobé zavazky v dany
okamzik.’®® Doporuena hodnota ukazatele je 0,9 — 1,1 dle zahraniénich literatur.

Pro Ceskou republiku je dolni mez snizovana na hodnotu 0,6, dle metodiky ministerstva

primyslu a obchodu az na hodnotu 0,2.1%

kratkodoby finanini majetek + penéini prostredky (23)

Okamizita likvidita = kratkodobé Zavazky

Zdroj: viastni zpracovani, dle Cizinskad (2018), s. 205

Likvidita I1. stupné neboli pohotova likvidita ve svém ¢itateli vylucuje nejméné
likvidni ¢ast obéznych aktiv — zasoby. U pohotové likvidity je lepsi sledovat vyvoj v Case
neZ samostatnou hodnotu ukazatele.'®” Ukazatel by mél nabyvat hodnoty v rozmezi 1 — 1,5.

Pokud je hodnota 1 podnik je schopen uhradit své zdvazky, aniz by musel prodat zasoby.6®

o obéina aktiva — zasoby (24)
Pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky

Zdroj: viastni zpracovani, dle Kislingerova (2010), s. 105

163 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010, s. 103.

164 C1ZINSKA, R. Zdklady financniho Fizeni podniku. 2018, s. 205.

165 VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikovd ekonomika. 2012, s. 27.

166 RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2019, s. 58.
167 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010, s. 104-105.

168 RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2019, s. 59.
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Likvidita I11. stupné neboli bézna likvidita udava, kolikrat pokryji ob&ézna aktiva
kratkodobé zdvazky podniku. ,,Znamena to, kolikrat je podnik schopen uspokojit své
veritele, kdyby promenil veskerd obézna aktiva v daném okamzZiku na hotovost. * Ukazatel
bézné likvidity je dalezity pro véfitele. Cim je hodnota ukazatele vy$si, tim je
pravdépodobngéjsi zachovani platebni schopnosti podniku. Je slozité najit optimélni hodnotu,
ale podle primérné strategie pro fizeni pracovniho kapitalu by hodnota méla byt 1,6 — 2,5,

nikdy by viak neméla klesnout pod hodnotu 1. 169

ob&zné aktiva (25)
kratkodobé zavazky

Bézna likvidita =

Zdroj: viastni zpracovani, dle Kislingerova (2010), s. 104

3.3.3 Rozdilové a tokové ukazatele

Mezi tyto ukazatele patii analyza fondl finanénich prosttedki, kterd slouzi k fizeni
finan¢ni situace podniku a likvidity. ,, Fondy financnich prostredkii chapeme jako souhrn
urcitych polozek kratkodobého majetku ocisteny o urcité polozky kratkodobych pasiv, tim
vznikad tzv. cisty fond. Mezi fondy finan¢nich prostfedkli patii Cisty penéZni fond, Cisty

pen&zné pohledavkovy fond a &isty pracovni kapital 1"

3.3.3.1 Cisty pracovni kapital
Cisty pracovni kapital (Net Working Capital) uzce souvisi s likviditou. M4 nejblize

k bézné likvidité, protoze je konstruovan na zakladé stejnych tdaji — ob&ézna aktiva a

kratkodobé zavazky.!™

Cisty pracovni kapital = obézna aktiva — kratkodobé zavazky (26)

Cisty pracovni kapital = dlouhodoby kapital — dlouhodoby majetek (27)

Zdroj: viastni zpracovani, dle Scholleova (2017), s. 91

169 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010, s. 104.
" RUCKOVA, P., ROUBICKOVA, M. Financni management. 2012, 5.106.
1 RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2019, s. 60.
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., Cisty pracovni kapitdl je cast obéznych aktiv krdtkodobého majetku, ktery je
financovan dlouhodobymi financnimi zdroji a podnik s nim mize volné disponovat pri
realizaci svych zamérii. Cisty pracovni kapital vSak miiZeme chdpat také jako Cast
prostredku, které by podniku dovolily v omezeném rozsahu pokracovat v c¢innosti, pokud by
byl nucen splatit previaznou cast nebo vSechny své kratkodobé zavazky — jde tedy o financni
polstar v pripadé nouze.“*'? Obecné lze fici, ze ¢im vétsi pracovni kapitdl podnik ma
k dispozici, tim 1épe. Cisty pracovni kapital se bude lisit u dvou razné velkych podnik?,
proto ho nelze pouzit pro mezipodnikové srovnani — jde o absolutni ukazatel. Pro
mezipodnikové srovnani se vyuziva pomérovy ukazatel obratu pracovniho kapitalu. Podil

gistého pracovniho kapitalu na trzbach se vypo&ita:1’3

Cisty pracovni kapital  (28)

podil ¢istého pracovniho kapitalu na trzbach = —
triby

Zdroj: viastni zpracovani, dle Scholleova (2017), s. 188

Tento ukazatel by se nemél ptili§ zvySovat, protoze riist signalizuje Spatné fizeni
gistého pracovniho kapitalu.l™® Vyse &istého pracovniho kapitalu zavisi ¢asto na délce
obratového cyklu penéz, konkurenci, stabilité trhu a oboru podnikani.1™

Podnik by mél mit tolik kapitalu, kolik potfebuje.}’® Podnik je piekapitalizovan
v piipadé, kdy ob&ézny majetek financuje dlouhodobym kapitalem. V podniku je kapitalu
vice neZ potiebuje a jeho vyuziti je nehospodarné. 1’7 Piekapitalizace podniku snizuje riziko
platebni neschopnosti, ale zaroveni i rentabilitu podniku. Pokud podnik financuje
dlouhodoby majetek kratkodobym kapitalem je podkapitalizovan, protoze nemé dostatek
kapitalu v podniku.!’® Podkapitalizace vznika velmi Gasto pii expanzi podniku, kdy se napf.
roz$ifuje vyroba a prodej, protoZe narlist majetku neni kryt odpovidajicimi finan¢nimi zdroji.

V tomto piipad¢ vznikd podniku nekryty dluh a podnik neni schopen splacet okamZzité

172 RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2019, s. 60.
178 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010, s. 106.

174 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. 2017, s. 188.
175 RUCKOVA, P., ROUBICKOVA, M. Financni management. 2012, 5.107.

176 SYNEK, M. Manazerska ekonomika. 2011, s. 52.

177 VEBER, J., SRPOVA, J. Podnikdni malé a stiedni firmy. 2008, s. 150.

178 VEBER, J., SRPOVA, J. Podnikdni malé a stredni firmy. 2008, s. 150.
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splatné zivazky a vychdzi zdporny &isty pracovni kapitdl.!”® Podnik se zadluzuje u
dodavatelll a dlouhodoby majetek je kryt kratkodobym kapitalem.

Stupen kapitalizace podniku se vypocita jako:

vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital 5 o (29)
- - >1 — prekapitalizace
dlouhodoby majetek

vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital (30)

dkapitali
dlouhodoby majetek - podkapitalizace

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Veber, Srpova (2008), s.150.

Pokud je hodnota ukazatele vétsi nez 1 je podnik ptekapitalizovan, naopak pokud je
hodnota ukazatele mensi neZ 1 je podnik podkapitalizovan. Je-li CPK zaporny je podnik
podkapitalizovan. &

Podnik by mél mit dostate¢ny Cisty pracovni kapital, ktery signalizuje finan¢ni zdravi
firmy. Naopak pokud mé podnik Cisty pracovni kapital zdporny, znamena to, Ze podnik musi
neustale udrzovat kratkodobé zavazky i k financovani dlouhodobého majetku.!8! O téchto
tvrzenich se vedou diskuze. V piipad¢ ze ma podnik zaporny Cisty pracovni kapital a tim 1
zapornou béznou likviditu, dochazi se k zavéru, ze podnik vyuzivd agresivni pfistup
k finanénimu ftizeni podniku — dlouhodoby majetek financuje kratkodobymi zdroji.
Z kratkodobého hlediska se jedna o velmi efektivni, ale riskantni pfistup. Naopak
Z dlouhodobého hlediska je tato situace nemoZna.

Na vysi CPK lze nahliZet z pohledu — manazerského a vlastnického. Z manazerského
pohledu je poZzadovano, aby podnik disponoval co nejvysSim Cistym pracovnim kapitalem,
protoze umoziuje podniku pokracovat ve své Cinnosti 1 v pfipadé, ze bude muset splatit
veskeré své zdvazky. Vlastnici firmy upfednostiiuji, aby byl ob&zny majetek financovan

PP 182
CPK lze brat také z pohledu aktiv nebo pasiv, jak je zobrazeno ve schématu ¢. 3 a 4.

Z pohledu aktiv CPK piedstavuje tu ¢ast ob&zného majetku, kterd je finanéné kryta

179 REZNAKOVA, M. Rizeni platebni schopnosti podniku. 2010, .35.

180 VEBER, J., SRPOVA, J. Podnikdni malé a stiedni firmy. 2008, s. 150.
181 ST AVIK, J. Financni privvodce nefinancniho manazera. 2013, s. 25-26.
182 VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikova ekonomika. 2012, s. 104-105
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dlouhodobymi zdroji. Naopak z pohledu pasiv Cisty pracovni kapital predstavuje tu ¢ast

dlouhodobého kapitalu, ktera je vyuzita k financovani dlouhodobého ciziho kapitalu. 18

Schéma 3 Cisty pracovni kapitdl 7 pohledu aktiv

aktiva pasiva

. vlastni kapital
stala aktiva

dlouhodoby
CPK cizi kapital

. kratkodoby
obézna aktiva

cizi kapital

Zdroj: viastni zpracovani dle Knapkova, Pavelkovad, Remes a Steker (2017), s. 86

Schéma 4 Cisty pracovni kapitdl 7 pohledu pasiv

Aktiva pasiva

vlastni kapital

stal4 aktiva

dlouhodoby

cizi kapital

CPK
kratkodoby

ob¢zna aktiva ‘ )
cizi kapital

Zdroj: viastni zpracovani dle Vochozka, Mulac (2012), s. 72

3.3.4 Finan¢ni paka

Za urcitych okolnosti l1ze zvednout rentabilitu vlastniho kapitalu tim, Ze se pro
financovani podniku pouZije kapital cizi — efekt finanéni paky.'8* Finanéni paka se vypo¢ita

jako pievracend hodnota koeficientu samofinancovani.'®®

183yOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikovd ekonomika. 2012, s. 71-72.
'8 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni fizeni pro neekonomy. 2017, s. 77.
185 RUCKOVA, P., ROUBICKOVA, M. Financni management. 2012, 5.112.
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celkova aktiva (31)
vlastni kapital

Financtni paka =

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Ruckovd, Roubickova (2012), s. 112

Podstatou finan¢ni paky u ukazateli rentability je zjiSténi, do jaké miry se zméni
rentabilita vlastniho kapitalu, pokud se zméni kapitalova struktura. Finan¢ni paka ma dva
efekty — pozitivni a negativni.’®® Rostouci zadluzenost podniku je vyhodna, pokud trokova
mira zavazku je niz$i nez ziskovost aktiv a zarovei cizi kapital podniku pfinese vice, nez
jsou naklady na n¢j. Rentabilita vlastniho kapitalu roste pii ptilivu ciziho kapitalu. V tomto
ptipadé pouziti ciziho kapitalu vede ke zvySeni ziskovosti vlastniho kapitalu — pozitivni vliv
finan¢ni paky. V ptipad¢, ze by urokova mira zavazkt byla vys$si nez ziskovost aktiv, klesa
s rostoucim zadluzovanim vynosnost vlastniho kapitdlu — negativni vliv finanéni paky.'8’

Aby finan¢ni paka fungovala, je nutné dosahovat takové rentability celkového
kapitalu (ROA), aby vyse piesahla urokovou miru placenou za pouziti ciziho kapitalu (r,).1%
Jak piisobi finan¢ni péka je popsano v tabulce €. 7 a na grafu €. 7 je zobrazeno grafické

znazornéni finan¢ni paky Vv zavislosti na jejim plsobeni.

Graf 7 Grafické zndzornéni financni paky

Rentabilita
vlastniho
kapitalu
(ROE)
ROA > 1,
- ROA=r1,

ROA <1y

Zadluzovani

Zdroj: viastni zpracovani, dle Kndapkovd, Pavelkovd, Remes a Steker (2017), 5.124

186 RUCKOVA, P., ROUBICKOVA, M. Financni management. 2012, 5.124-125.
187 MARTINOVICOVA, D., KONECNY, M., VAVRINA, J. Uvod do podnikové ekonomiky. 2014, s. 38.
18 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. 2017, s. 80.
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Tabulka 7 Pisobeni finanéni paky

ROA > ry; | financni paka pisobi pozitivné

ROA = r; | finan¢ni paka neplisobi

finanéni péka plisobi negativné — zvySenim ciziho kapitalu klesa
ROA <y

vynosnost vlastniho kapitalu (ROE)
Zdroj: vlastni zpracovani, dle Scholleova (2017), s. 80-81

Vyhodnost pouziti ciziho kapitdlu a tinosnost dluhového bfemene vyjadiuje index
finan¢ni paky. Index finan¢ni paky se vyjadii jako pomér mezi rentabilitou vlastniho kapitalu
arentabilitou aktiv. Hodnoty indexu finan¢ni paky by nemély klesnout pod hodnotu 1, pokud
jsou hodnoty indexu vyssi nez 1, znamena to, Ze je pro podnik vyhodné pouzivat cizi kapital.
Vyuziti ciziho kapitalu je pro podnik vhodné pouze v ptipadé, pokud mu pfinasi vice, nez

kolik za né&j zaplatil .18

ROE (32)
—>1
ROA

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Griinwald, Holec¢kova (2007), s. 98

Index financni paky =

3.3.5 Pyramidova analyza DuPont

Pyramidova soustava finan¢nich ukazatelti je zalozena na postupném rozkladani
vrcholového ukazatele na diléi ukazatele, které ho vyznamnym zptisobem ovliviiuji.!®
Vrcholovym ukazatelem obvykle byvda ROA nebo ROE, protoze je lze povazovat za
syntetické ukazatele efektivnosti podnikové cinnosti a jejich vySe je determinovana
hodnotami ostatnich ukazateli. Pomoci této analyzy je mozné identifikovat, jaky vliv maji
jednotlivé ukazatele na vyslednou hodnotu rentability a zaroven je moZzné urcit, jaké zmény
jednotlivych ukazatelii ovliviiuji hodnotu rentability.!®* Pyramidové soustavy ukazateld
rozkladaji ukazatel na vrcholu pyramidy do dil¢ich ukazatelti pomoci multiplikativnich nebo

aditivnich vazeb, jak je zobrazeno ve schématu &. 5.19

18 GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Financni analyza a planovéni podniku. 2007, s. 98.

10 SYNEK, M. Manazerska ekonomika. 2011, s. 367.

191 STVAK, R., MIKOCZIOVA, J. Teéria a politika kapitdlovej struktiry podnikatel'skych subjektov. 2009, s. 37.
192 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2011, s. 82.
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Schéma 5 Rozklad ukazatelit v pyramidové soustavé

Rozklad ukazateld v soustavé

aditivni rozklad multiplikativni rozklad
— soucet nebo rozdil dvou a vice — soucin nebo podil dvou a vice
ukazatell ukazatelt
X:Ziai: a,+ a, + - ay X:Hiai:al'a2°""an

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Riickovad (2011), s. 70 a Dluhosovd (2010), s. 34

Pyramidové soustavy ukazatell se pouzivaji:

pro hodnoceni vyvoje podniku v ¢ase,
pro meziproduktové srovnani,®®

pro posouzeni minulé, souc¢asné a budouci vykonnosti podniku,

pro provedeni srovnani s vykonnosti konkuren¢nich podniki a podniki
v oboru,

pro kvantifikaci intenzity vlivu jednotlivych dil¢ich ukazateli na

vrcholovy ukazatel 1%

Pro DuPontiiv rozklad je dulezité si nejdiive urcit z jakych ukazateld se sklada ROA

a ROE. Rozklad ROA:

Cisty zisk trib Cisty zisk 33
RoA = Sty Zisk trzby _ Cisty (33)

trzby  aktiva  aktiva

ROA = rentabilita trzeb + obratovost aktiv

Zdroj: viastni zpracovani, dle Synek (2011), s. 366

93 VOCHOZKA, M. Metody komplexniho hodnoceni podniku. 2011, s. 30.
194 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2011, s. 82.
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Pokud by podnik pouzival pouze vlastni kapital, poté se vlastni kapital rovna aktiviim
a ROE =ROA, ale vétsina podnikti vyuziva i cizi kapital. Proto se zdkladni rovnice DuPonta

rozsifuje.!® Rozklad ROE je nasledujici:

aktiva (34)
ROE = ROA - - —
vlastni kapital
Cisty zisk triby aktiva Cisty zisk

ROE =

trzby  aktiva vlastni kapital — vlastni kapital
ROE = rentabilita trzeb - obratovost aktiv - finanéni paka

ROE = ROA - financni paka
Zdroj: vlastni zpracovani, dle Synek (2011), s. 367

Pomoci rentability trzeb (ziskové marze), obratovosti aktiv a finan¢ni paky mohou

manazeti ovliviiovat vynosnost vlastniho kapitalu, coz je pokladano za jeden ze zakladnich

cili podniku.t%
Schéma 6 Pyramidovy rozklad DuPont
ROE
Cisty zisk/vlastni
kapital
|
| |
ROA . Finané¢ni paka
N . aktiva / vlastni
Cisty zisk / aktiva Kapital

|

|

Rentabilita trZzeb Obratovost aktivj
Cisty zisk / trzby trzby / aktiva
|
| | | |
Cisty zisk : Trzby Trzby : Aktiva
| |
| | | |
Trzby — Naklady Stala aktiva —| Obézna aktiva

Zdroj: viastni zpracovani, dle Sivak, Mikocziova (2009), s.38

195 SYNEK, M. Manazerska ekonomika. 2011, s. 366.
19 SYNEK, M. Manazerskd ekonomika. 2011, s. 367.
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Pro analyzu vlivu jednotlivych komponent rozkladu ukazatele ROE se pouziva vice
metod dle toho, jak je feSena multiplikativni vazba. RozliSujeme ¢tyfi zakladni
metody — metoda postupnych zmén, metoda rozkladu se zbytkem, logaritmicka metoda
rozkladu a funkcionalni metoda. Pro potieby praktické Casti prace bude rozpracovana

logaritmicka metoda rozkladu.

3.3.5.1 Logaritmicky rozklad ukazatele ROE

Logaritmicka metoda rozkladu ukazatele ROE se povazuje za nejpiesnéjsi metodu.
Podminka pouziti této metody je ta, Ze vrcholovy ukazatel, ktery se rozklad4, nesmi nabyvat
zapornych hodnot, protoze pro zaporné hodnoty neni logaritmus definovan.'®

Logaritmicka metoda celkovou zménu syntetického ukazatele rozklada na vlivy
jednotlivych dil¢ich ukazatelt. Cilem analyzy je definovat zmény ukazatel jako rozdil
jejich hodnot v &ase (diferenci) a jako podil jejich hodnot v &ase (index).1%

Xn
Xn—ll

Diference je vyjadiena: A X = X,, — X;,_1 , reps. index Iy =

X, prvni obdobi (napt. rok 2019)
X,_1 druhé obdobi (napt. rok 2018)

Vliv jednotlivych ukazateld na synteticky ukazatel je poté vyjadien vztahem:!%
¥ nlg, AV (35)
% Inly X
AX zména vrcholového ukazatele zpsobena
@
l vlivem dil¢ich ukazatelt
AYy diference analyzovaného ukazatele
Iy = Xn vypocet indexu analyzovaného (syntetického)
Xn-1  ukazatele
I Ain .
% g vypocet indexu dil¢iho ukazatele

Zdroj: viastni zpracovani, dle DluhoSova (2010), s. 34-35

97 DLUHOSOVA, D. Finanéni fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovdni, oceriovani, riziko,
flexibilita. 2010, s. 34.

198 STRNADOVA, M. KARAS, M. Identifikace faktorii ovliviwjicich vykonnost podniku na bdzi ROE v
obdobi 2003-2012. 2013, s. 171-172.

19 DLUHOSOVA, D. Finanéni fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovdni, oceriovani, riziko,
flexibilita. 2010, s. 34-35.
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V piipadé rozkladu ROE je vztah mezi zménou vrcholového ukazatele a jeho dil¢imi

ukazateli Vyjé.df‘en vztahem: IROE = IROA ) IFP’ Za pf‘edpokladu, ze IROE' IROA' IFP > 0, |Ze

rovnici pievést na pfirozeny logaritmus: In Izggr = InIgg, + In Ipp, konkrétngji poté:>%°
In/ In/ 36
AROE = AROE - —2%2 + AROE - —= (39)

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Strnadova, Karas (2013), s. 173

20STRNADOVA, M. KARAS, M. Identifikace faktorii ovliviwjicich vykonnost podniku na bazi ROE v
obdobi 2003-2012. 2013, s.173.
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4 Vlastni prace

Analyticka ¢éast diplomové prace se veénuje kapitdlové struktufe podniku
Formkov spol. s.r.o. a jeji optimalizaci. Jsou vyuzita data z vyro¢nich zprav podniku
v obdobi let 2013 — 2019. Nejdiive je uvedena charakteristika podniku, ktera je doplnéna
0 charakteristiku odvétvi, ve kterém podnik pusobi. V tomto piipad¢ se jedna o kategorii
CZ-NACE 25 — Vyroba kovovych konstrukei a kovodélnych vyrobkd, kromé néstroji
a zatizeni. Nejdfive je kapitalova struktura zhodnocena dle platnosti bilan¢nich pravidel.
Dale je provedena vertikalni a horizontalni analyza pasiv, U pomérovych ukazatelt jsou
vypocitany vybrané ukazatele rentability, likvidity a zadluZenosti. Pozornost je vénovana
také nakladim vlastniho a ciziho kapitalu, které vychazeji z jeho pouzivani. V zavéru je
provedena modelace U-kiivky, ktera se snazi o nalezeni optimalni zadluzenosti podniku

Formkov spol. s.r.o.

4.1 Charakteristika podniku

Spole¢nost Formkov, spol. s.r.o. byla zalozena zakladatelskou smlouvou v roce
1995, a do obchodniho rejstiiku byla zapsana v lednu roku 1996. Spole¢nost navazala na
dlouholetou tradici firmy NAREX a.s., ve vyrobé nafadi a nastroji pievzala od této firmy
jak vyrobni zafizeni, tak i zkuSené pracovniky s vysokou kvalifikaci. Od samého pocatku
svého vzniku se spolecnost kromé piivodni vyroby nastroji pro Siroky sortiment (napf. na
pracky), Gzce specializovala na nastroje pro automobilovy prumysl. Celkovy objem vyroby
uréeny pro automobilovy priimysl tvoti pfiblizn€ 95 %. Z divodu potieby vétSich prostor
pro rozsifeni strojového vybaveni spole¢nost na konci roku 2002 zménila své sidlo.

V dobé svého vzniku spoleénost vlastnili t¥i majitelé Ing. Rusy Pavel, Stemberk
Ladislav a VI¢ek Josef. Zakladni kapital spole¢nosti je 100 000 K¢&. V dobé vzniku byly
obchodni podily rozdéleny takto — Ladislav Stemberk 45 %, Ing. Rusy Pavel 25 % a Vli¢ek
Josef 30 %. V roce 2005 doslo k prvni zméné€ obchodnich podili, kdy z podniku odchazi
Vlcek Josef a sviij podil prenechava Ladislavu Stemberkovi. Ing. Rusy Pavel vlastni stale
25 %, a Stemberk Ladislav jiz 75 % obchodniho podilu. Posledni zména, pii které doslo ke
zméné vlastnické struktury spolecnosti, nastala v roce 2009, kdy ze spole¢nosti odchazi
i Ing. Rusy Pavel a svij obchodni podil pienechava za 15000000 K¢ Ladislavu

Stemberkovi.
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Tabulka 8 Zdkladni uidaje o podniku Formkov spol. s.r.o.

Obchodni spolec¢nost: | Formkov, spol. s.r.o.

Sidlo: Oderska 843, 196 00 Praha 9

Datum vzniku ucetni | 17.1.1996

jednotky:

Identifikacni ¢islo: 649 44 921

Pravni forma: Spole¢nost s rucenim omezenym

Zakladni kapital 100 000 K¢

Ptedmét podnikani: Obrabécstvi, zamecnictvi, ndstrojaistvi, vyroba, obchod a sluzby
neuvedené v prilohach 1-3 ziv. zdkona

Propojena spolecnost | KCC s. r.0., Milheimova 2702, Pardubice

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. (2020)

Spolecnost se zabyva zejména vyrobou nastroju a lisovacich forem pro automobilovy
prumysl. Formkov spol. s.r.o. konstruuje, vyrabi a dodava:
e lisovaci néstroje,
e nastroje a dily pro prototypy,
e formy na plasty,
e formy pro tlakové liti,

e kontrolni a jiné ptipravky.

Odbératelé se béhem existence firmy ménili, ale v dnes$ni dobé k nejvyznamnéj$im
odbératelim spole¢nosti patii zejména BENTELER (Némecko), SKODA AUTO, a.s.,
TIBERINA TUTOMOTIVE BELA spol. s.r.o., LINDE + WIEMANN CZ, sr.o.,
NEUMANN, spol. s.r.o. EBAS spol. s.r.o., EMERGE s.r.0., ESSA CZECH, spol. s.r.0.,
JAVA Moto spol. s.r.o., MIVOKOR s.r.0., LUNA ateliér s.r.o., ACL Automotive s.r.o.

Formkov spol. s.r.o. byl do konce roku 2019 pievazné exportni firma, ktera vyrabéla
soucastky pro némeckou firmu BENTELER. Némecko bylo pro spolecnost hlavnim
a nejvyznamng&jSim odbératelem, kdy zakazky od némeckych spolecnosti tvotily az 70 %
vSech ziskanych zakédzek. Vzhledem ke Covid krizi, kterd nastala vroce 2020
Formkov spol. s.r.o. pfestal byt exportni firmou a zacal dodavat tuzemskym firmam, které
jsou sice napojené na zahrani¢ni trhy, ale jiz se nejedna o export.

Formkov spol. s.r.0. od svého pocatku je vzdjemné propojen s obchodni korporaci
KCC s.r.o., kterd sidli v Pardubicich. KCC s.r.o. se zabyva zejména konstruktérskymi

pracemi ve strojirenstvi. KCC s.r.o. pro Formkov spol. s.r.o. zhotovuje vykresy
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k jednotlivym nastrojim pro programatory, ktefi znich nasledné ziskavaji data pro
zhotoveni programu k obrabéni materialu do pozadovaného tvaru. Obchodni vztahy jsou

realizovany na zakladé objednavek.?%!

Tabulka 9 Zakladni ukazatele podniku Formkov spol. s.r.0. za obdobi let 2013 — 2019

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

pocet zaméstnanci 79 82 81 83 80 75 73

trzby v tis. K¢ 108399 | 119442 | 127245 | 114635 | 114308 | 110794 | 111803

vysledek hospodareni
1088 2652 4291 5441 3533 3929 3081
V tis. K¢

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o0. (2020)

Z vyse uvedené tabulky ¢. 9 je vidét, Zze vysledek hospodatfeni az do roku 2016
neustale rostl, kdy ve sledovaném obdobi dosahl nejvyssi hodnoty. Formkov spol. s.r.o.
postupné od roku 2016 snizuje po€ty zaméstnanctl. Celkové trzby dosahly nejvyssi hodnoty
v roce 2015, od tohoto roku postupné klesaji.

Vpiiloze ¢ 1 je wuvedena organizaéni a fidici struktura spole¢nosti
Formkov spol. s.r.o. Ridici pravomoc ma jednatel spole¢nosti, vV tomto piipadé majitel.
Prokurista miize zastupovat jednatele spolecnosti pii obchodnich jednanich a podepisovat
smlouvy. Vyroba podniku se sklada z téchto oddéleni — kalirna, nastrojati, obsluha CNC,

lisovna, soustruhy, brusi¢i, elektroerozivni obrabéni, 2D laser a 3D laser.

4.2 Soucasny stav odvétvi

Pted vytvofenim analyzy kapitalové struktury podniku Formkov spol. s.r.o. je stru¢né
charakterizovan vyvoj odvétvi, ve kterém podnik ptsobi. Spole¢nost Formkov spol. s.r.o. se
fadi dle klasifikace CZ-NACE, ktera se v CR pouZivéa od 1. 1. 2008, do oblasti 25 — Vyroba
kovovych konstrukci a kovod€lnych vyrobki, kromé néstroji a zatizeni, 25.7. — Vyroba
noziiskych vyrobki, nastrojii a zelezafskych vyrobki, 25.73 — Vyroba nastroji a nafadi. 202

Pro charakteristiku odvétvi jsou pouzity udaje z materialit MPO.

201 yYROCNI ZPRAVY FORMKOV spol. s.r.0. 2013-2019.[online]. [cit. 2021-03-20]. Dostupné z WWw:
https://or justice.cz/ias/ui/vypis-sI-firma?subjektld=479805.
202 CESKY STATISTICKY URAD. Klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE. s. 149-154.
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Vyroba konstrukci a kovodé€lnych vyrobkl,, kromé nastrojii a zatizeni zahrnuje
Sirokou Skalu vyrobkll. S vyrobky souvisi i S$irokd fada riznych technologii,
které se pouzivaji. Pro celou tuto skupinu odvétvi, i pies jejich rtznorodost vyrobkii,
je sjednocujici charakteristika ta, Ze jejich pivodnim materidlovym vstupem jsou kovové
polotovary, které se vyrabéji v oddilu CZ-NACE 24 — Vyroba zakladnich kovi, hutni
zpracovani kovu; slévarenstvi. Vyroba kovovych konstrukei a kovod€lnych vyrobki je
dalezita 1 pro jina odvétvi zpracovatelského prumyslu, ¢i odvétvi mimo primysl (napf.
stavebnictvi).

a automobilovy primysl. V téchto odvétvich jsou tyto vyrobky diilezité pro komplementaci
kone¢nych vyrobki a zatizeni.

Nejvetsi zastoupeni v tomto odvétvi maji stfedné velké podniky, jejichz podil na
trzbach, ptidané hodnoté a poctu zaméstnancti dosahuje jedné tietiny oddilu. Ptiblizn¢ 20 %
oddilu tvofi malé podniku. Toto odvétvi celkové dosahuje ptiznivych vysledkd, které se
vyznacuji dlouhodobym mirnym ristem poctu jednotek a zaméstnancu (graf ¢. 9). Pocet
zaméstnanct, trzby i pfidana hodnota od roku 2013 rostou a roste s nimi i produktivita prace.

V priloze ¢. 2 jsou uvedeny vybrané ekonomické ukazatele odvétvi, dle kterych jsou
zpracovany grafy ¢. 8 a 9. Graf ¢. 8 zndzoruje vyvoj ekonomickych ukazateli — pridana

hodnota, trzby a EBIT. Pfidana hodnota 1 trzby ve sledovaném obdobi maji rostouci trend.
Graf 8 Vybrané ekonomické ukazatele oddilu CZ-NACE 25 za obdobi let 2013 — 2019
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Zdroj: vlastni zpracovani dle panorama zpracovatelského prizmysiu (2020)
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Graf 9 Vybrané ekonomické ukazatele oddilu CZ-NACE 25 za obdobi let 2013 — 2019
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Zdroj: vlastni zpracovani dle panorama zpracovatelského primysiu (2020)

Zahrani¢ni obchod v oddilu CZ-NACE 25 vykazuje rostouci hodnoty jak vyvozu, tak
i dovozu. Saldo zahrani¢niho obchodu je stale kladné. Tabulka s podkladovymi udaji je

uvedena v piiloze ¢. 3.

Graf 10 Vyvoz, dovoz a saldo zahraniéniho obchodu s produkty dle CZ-CPA 25 (v mil. K¢) za
obdobi let 2012 — 2018
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Zdroj: viastni zpracovani dle panorama zpracovatelského priimyslu, CSU data k 8.4.2019
Nejvetsim partnerem pii dovozu 1 vyvozu je Némecko (37 %). Tato skutecnost je
dana priznivou geografickou polohou obou zemi a ekonomickymi vazbami, kdy zde ptisobi

mnoho stejnych nadnarodnich spole¢nosti na izemi obou statt. Dal§im dtlezitym vyvoznim

staitem je Slovenko (8 %), Polsko (6 %) a Rakousko (6 %). Naopak nejvice do
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Ceské republiky je po Némecku dovazeno z Ciny (10 %), Polska (7 %), Italie (6 %) a
Slovenska (5 %).

S vyvojem strojirenského pramyslu a podporou automobilového primyslu v Ceské
republice 1 nadale vzrGsta poptavka po komponentech, spojovacich materidlech,
v tomto odvétvi reagovat na nové podminky a technologie (automatizace, digitalizace

logistiky a celého dodavatelského fetdzce). 203

4.3 Analyza kapitalové struktury

Pro zhodnoceni kapitalové struktury podniku Formkov spol. s.r.o. jsou vyuzita
bilan¢ni pravidla, finan¢ni analyza, ndklady kapitalu a teorie optimalni kapitalové struktury.
Ve finanéni analyze jsou pouZity vybrané ukazatele, které jsou porovnany s odvétvim, ve
kterém podnik ptisobi. Cast prace je zaméfena na vypocet jednotlivych druhii nakladd
kapitalu, které slouzi pro vypocet primérnych vazenych nakladi kapitalu podniku. Z teorii
optimalni kapitalové struktury je vyuzita klasicka teorie U-kiivky, ktera definuje, Ze
optimalni kapitdlova struktura nastavd v okamziku, kdy jsou primérné vazené ndklady

kapitalu minimalni.

4.3.1 Bilancni pravidla

Bilan¢ni pravidla slouzi podniku pouze jako doporuceni pro sladéni vzajemnych

vztaht n€kterych slozek aktiv a pasiv.

4.3.1.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

Podle zlatého bilan¢niho pravidla by dlouhodoby majetek mél byt financovan
pomoci vlastniho kapitalu nebo dlouhodobych cizich zdroji a obé&zny majetek pomoci

kratkodobych cizich zdroj.

203 MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. Panorama zpracovatelského primyslu 2018. s.149-154.
[online]. [cit. 2021-03-20]. Dostupné z: https://www.mpo.cz/cz/prumysl/zpracovatelsky-prumysl/panorama-
zpracovatelskeho-prumyslu/-panorama-zpracovatelskeho-prumyslu-cr-2018--249524/.
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Lze tici, ze pokud je pomér dlouhodobych zdroji a dlouhodobého majetku vyssi nez
jedna, pak je podnik piekapitalizovan, pokud je hodnota niz$i, nez jedna podnik je

podkapitalizovan.

Tabulka 10 Zlaté bilanéni pravidlo v podniku Formkov spol. s.r.o. za obdobi let 2013 — 2019

v tis. K¢ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Dlouhodoby majetek 55114 | 52200 | 51052 | 60 912 | 65 088 | 62 319 | 54 224
Dlouhodoby kapital 82661 | 77661 | 86 797 | 91906 | 93 827 | 88 436 | 78 275
Pomér dlouhodobého kapitilu a majetku | 1,500 | 1,488 | 1,700 | 1,509 | 1,442 | 1,419 | 1,444

Zdroj: vlastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o0. (2020)

Ve sledovaném obdobi je dlouhodoby majetek kryt dlouhodobym kapitalem, proto
podnik zlaté bilan¢ni pravidlo dodrzuje. Pomér téchto hodnot je docela vysoky, znamena to,
ze podnik je ptekapitalizovany a vyuziva k financovani ob&znych aktiv také dlouhodoby
kapital, coz neni pfili§ vyhodné pro majitele podniku, protoze podnik dlouhodobym
kapitadlem financuje i obézna aktiva. Z toho vyplyva, ze podnik vyuziva konzervativni
zpusob financovani i ptesto, Ze tento zplsob financovani je spojen S vys$Simi naklady. Vyssi
naklady jsou spojeny s tim, ze svym odbératelim poskytuje delsi lhiity splatnosti, a tim jim
poskytuje uvér zdarma ze zdroji, které jsou pro néj nakladnéjsi, z toho divodu Ze vlastni
kapital je drazsi neZ cizi zdroje. Zaroven pii tomto zptisobu financovani Formkov spol. s.r.o.
podstupuje nizsi riziko, protoZe obézny majetek mu slouzi jako finan¢ni polStar a v piipadé,
kdyby doslo k jeho prodeji, tak ziskané prostiedky mize podnik pouzit bez ohrozeni

fungovani podniku pro financovani néceho jiného.

4.3.1.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika doporucuje, Ze by vlastni kapital mél prevySovat cizi zdroje
podniku, nebo by se tyto zdroje mély alespon rovnat.

vlastni kapital > cizi zdroje

V tabulce ¢. 11 je zachycen vlastni kapital a cizi zdroje podniku ve sledovaném
obdobi. Z tabulky je vidét, Ze podnik pravidlo vyrovnani rizika spliiuje ve Ctyfech

letech — 2014, 2016, 2017 a 2019.
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Tabulka 11 Pravidlo vyrovndni rizika v podniku Formkov spol. s.r.o. za obdobi let 2013 — 2019

v tis. K¢ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Vlastni kapital 64143 | 66794 | 71085 | 76526 | 78959 | 80535 | 67027
Cizi zdroje 76723 | 66587 | 73610 | 63906 | 60556 | 84409 | 44997

Zdroj: viastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o0. (2020)

4.3.1.3 Pari pravidlo

Pari pravidlo doporucuje podniku pouzivat jen tolik vlastniho kapitalu, kolik mize

ulozit do dlouhodobého majetku. Dlouhodoby majetek by mél byt financovan z vlastniho

kapitélu a zaroven by si podnik mél vytvofit prostor pro financovani dlouhodobym cizim

kapitalem — tedy vyuzit o néco méné vlastniho kapitalu.

dlouhodoby majetek > vlastni kapital

Tabulka 12 Pari pravidlo v podniku Formkov spol. s.r.0. za obdobi let 2013 — 2019

vV tis. K& 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Vlastni kapital 64143 | 66794 | 71085 | 76526 | 78959 | 80535 | 67 027
Dlouhodoby majetek 55114 | 52200 | 51052 | 60912 | 65088 | 62319 | 54224

Zdroj: vlastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. (2020)

V tabulce ¢. 12 je zachycen vlastni kapital a dlouhodoby majetek pro ucely pari
pravidla. Ve sledovaném obdobi ani jednou dlouhodoby majetek nedoséhl takové hodnoty,
aby mohl byt vlastni kapital pouZit jen na financovani dlouhodobého majetku. Proto se
nemohl ani vytvofit prostor pro financovani dlouhodobym cizim kapitadlem. Pari pravidlo

nebylo ve sledovaném obdobi splnéno.

4.3.2 Vertikalni analyza pasiv

Hlavnim ukolem vertikalni analyzy pasiv, je prozkoumat relativni strukturu pasiv
spole€nosti Formkov spol. s.r.o., tzn. pomér vlastniho a ciziho kapitalu a jejich detailni
strukturu slozek. Vysledky jsou mezirocné srovnany a v zaveéru poté porovnany s hodnotami
odvétvi. Pro potieby prace je vénovana pozornost pouze strané pasiv. Kompletni vertikalni

analyza rozvahy podniku Formkov spol. s.r.o. je uvedena v ptiloze ¢. 17 a 19.
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Na grafu ¢. 11 je vidét, ze Formkov spol. s.r.o. v letech 2016, 2017 a 2019 vyuzival
vice vlastnich zdrojt, které dosahuji hodnot nad 50 %. Nejvice vyrovnany pomér mezi
vlastnim a cizim kapitdlem spolec¢nost méla v roce 2014, kdy ob¢ polozky mély hodnotu
48 %. V roce 2013 podnik vyuzival nejvice ciziho kapitalu, a naopak v roce 2019 nejméné,
kdy to bylo pouze 39,07 % z celkovych pasiv. Tento pokles byl zptisoben tim, ze roce 2019
se vyrazné snizila polozka zavazki oproti pfechozim letim. Zavazky poklesly ztoho
duvodu, Ze se snizila potieba spoleénosti Cerpat provozni uvér dle ramcové smlouvy od
Komer¢ni banky a.s. a zaroven v roce 2019 doslo k vyuctovani ptijatych zaloh k zakazkam,

protoze byly dokonceny.

Graf 11 Vyvoj poloZek pasiv podniku Formkov spol. s.r.o0. v % z celkovych pasiv za obdobi let
2013 - 2019
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. (2020)

Jak je z grafu ¢. 12 vidét, tak nejvéEtsi ¢ast vlastniho kapitalu ve sledovaném obdobi
tvoti pouze vysledek hospodafeni minulych let, ktery je dopliiovan vysledkem hospodateni
bézného ucetniho obdobi. Nejvétsi podil na polozce vlastniho kapitalu mél vysledek
hospodareni minulych let v roce 2016 a to 7,11 %. Od roku 2017 se vysledek hospodateni
béZzného ucetniho obdobi pohybuje mezi 4,47 % az 4,60 % z polozky vlastni kapital.
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Graf 12 Podil vybranych poloZek vlastniho kapitalu podniku Formkov spol. s.r.0. v % za obdobi
let 2013 — 2019
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Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. (2020)

Graf 13 Podil vybranych poloZek ciziho kapitalu podniku Formkov spol. s.r.o. v % za obdobi let
2013 - 2019
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Zdroj: viastni zpracovadni dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. (2020)

Na grafu ¢. 13 je zobrazen podil vybranych polozek ciziho kapitalu. Byly vybrany
pouze dlouhodobé zavazky a kratkodobé zavazky, protoZe rezervy podnik tvofil pouze v
letech 2013 a 2014. Rezervy tvoiily zanedbatelnou ¢ast ciziho kapitalu podniku a pro vétsi
piehlednost nebyly do grafu zahrnuty. Z grafu ¢. 13 vyplyva, ze pfevaznou cast ciziho
kapitélu tvoti hlavné kratkodobé zavazky. Kratkodobé¢ zadvazky se na cizim kapitalu podilely
nejvice v roce 2018, kdy tvorily 90,64 %. Nejvétsi polozku kratkodobych zédvazkl v tomto
roce tvotily zavazky k Gvérovym institucim 54,64 %, poté zavazky z obchodnich vztahd
18,12 %, kratkodobé ptijaté zalohy 13,14 % a ostatni zavazky ve vysi 14,10 %, kam se tadi
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zavazky ke spolecniklim, zavazky k zaméstnanctim, zavazky ze socialniho zabezpeceni
a zdravotniho pojisténi a jiné zdvazky. Na kratkodobych zavazcich se vtomto roce
vyznamné podilely piijaté zalohy, které spolecnost obdrzela od svych odbératela za zakéazky
a také potieba Cerpani kratkodobého provozniho tvéru dle ramcové smlouvy pro pieklenuti
casového nesouladu mezi ndkupem materidlu a pii{jmem financnich prostiedkt dle
vystavenych zaloh ¢i dil¢ich plnéni. Analyza kratkodobych zavazki je uvedena

v priloze ¢. 20.

Graf 14 Podil vybranych poloZek kratkodobych zavazki podniku Formkov spol. s.r.0. v %
za obdobi let 2013 — 2019
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. (2020)

Z nize uvedenych graft ¢. 15 a 16 lze vy¢ist, ze Formkov spol. s.r.0. si je ve slozeni
vlastniho 1 ciziho kapitdlu vyrazné¢ podobny s odvétvim, ve kterém podnika, coz znaci
vyrovnanost s odvétvim. Vertikalni analyza rozvahy odvétvi je uvedena v piiloze ¢. 23.
Z grafl Ize také vycist, ze se podniky v odvétvi od roku 2014 snazi vyuZivat k financovani
vice vlastni kapital nez cizi zdroje, kdy podil vlastniho kapitalu ptesahuje hodnotu 50 %.
Trend odvétvi nasleduje i Formkov spol. s.r.o., kdy v letech 2014, 2016, 2017 a 2019
prevysuji vlastni zdroje nad cizimi. Nejvétsi rozdil mezi témito zdroji je v roce 2019, kdy
cizi zdroje podniku tvoii 39,07 % a vlastni kapital 58,20 %.

Zéaveérem lze tici, ze se hodnoty Formkov spol. s.r.o. vyrazné nelisi od hodnot

dosahovanych odvétvim.
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Graf 15 Srovndni poméru cizich zdrojit na celkovych pasivech v % v odvétvi a podniku
Formkov spol. s.r.o. za obdobi let 2013 — 2019
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. a panoramatu
zpracovatelského priomyslu (2020)

Graf 16 Srovndni poméru vlastniho kapitilu na celkovych pasivech v % v odvétvi a podniku
Formkov spol. s.r.o. za obdobi let 2013 — 2019
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Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. a panoramatu
zpracovatelského priimyslu (2020)

4.3.3 Horizontalni analyza pasiv

Horizontalni analyza zaznamenavd meziro¢ni zmény v jednotlivych polozkach
rozvahy. Pro Ucely hodnoceni optimalni kapitalové struktury, bude pozornost podrobné;ji

vénovana pouze stran¢ pasiv. Horizontalni analyza aktiv je uvedena v pfiloze ¢. 26.
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Tabulka 13 Horizontdlni analyza pasiv podniku Formkov spol. s.r.o. za obdobi let 2013 — 2019

2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017 | 2019/2018

Formkov spol. s.r.o. zménav | zménav | zménav | zménav | zménav | zménayv

% % % % % %
[Pasivacekem | -adiw| 7s2%| 749%| 027%| 176%| 054%)]
Vlastni kapital 4,13 % 6,42 % 7,65 % 3,18 % 2,00% | -16,77 %
Zakladni kapital - - - - - -
AZio a kapitalové fondy - - - - - -
Fondy ze zisku - - - - - -
Vysledek hospodaieni minulych let 1,73 % 4,14 % 6,44 % 6,12 % 157 % | -16,56 %
Zg::;?;:ohb";f”l‘)’?m“i b&ného 14353%| 61,80%| 2680%| -3507%| 1121%| -21,58%
Rozhodnuto o zilohové vyplaté i i i i i i
podilu na zisku

Cizi zdroje -1321% | 1055% | -13,18% | -524% | 39,39% | -46,69 %
Rezervy - | -100,00 % - - - -
Zavazky -1328% | 11,22% | -1518% | -524% | 39,39% | -46,69 %
Dlouhodobé zavazky -41,32 % 44,58 % 2,11 % -3,33% | -46,86 % 42,35 %
Zéavazky k avérovym institucim | -58,35% | 121,46 % | -27,29 % | -37,51% | -59,98 % | -100,00 %
Zavazky z obchodnich vztaht - - -| 118,05% | -55,87% | -59,03 %
Zavazky —ostatni | -36,25% | 19,39% | -19,97 % | -3592% | -68,12% | 451,66 %
Kratkodobé zavazky -4,30 % 4,66 % | -16,19% | -585%| 67,46% | -55.89 %
Zavazky k avérovym institucim | -22,57 % | 28,76 % | -26,99 % | -0,32% | 42,66% | -48,08%
Kratkodobé piijaté zalohy | -34,78 % | -100,00 % - - -| -69,85 %
Zéavazky z obchodnich vztaht | 61,23 % | -39,73 % 8,56 % | -52,09% | 126,62 % | -84,55%
Zavazky —ostatni | -12,19% | 41,08 % 829%| 61,37% 5,06 % | -36,28 %
Casové rozliSeni -| -4223% | -5855% | 71,16% | -32,53% | 264,05%

Zdroj: vlastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. (2020)

Vyse uvedena tabulka ¢. 13 sleduje vyvoj pasiv v ¢ase. Vysledky jsou vycisleny

Vv absolutni a relativni hodnoté zmén jednotlivych polozek rozvahy. Kompletni analyza pasiv

je uvedena v ptiloze ¢. 27.

Jak je vidét z tabulky ¢. 13, tak celkova pasiva maji kolisavou tendenci. Nejvetsi

vykyv byl zaznamenan mezi roky 2019 a 2018, kdy celkova pasiva oproti prechazejicimu

roku poklesla o0 30,54 %. Z horizontalni analyzy je také vidét, Ze v roce 2019 vyrazné

vrwe

vysledek hospodateni minulych let a také vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi (o

21,58 %). V roce 2019 doslo k rozdéleni zisku ve vysi 16, 588 mil. K¢&, proto se snizil vlastni
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kapital. V roce 2019 poklesly o 46,69 % cizi zdroje oproti roku 2018, na tuto zménu mély
vliv kratkodobé zavazky, které se snizily oproti minulému roku o 55,89 %. Diivodem
poklesu cizich zdroju v roce 2019 oproti roku 2018 bylo to, Ze Se vyznamné snizila potieba
¢erpani provozniho uvéru dle rdimcové smlouvy u Komercni banky a.s. a to 0 20,101 mil K¢.
Dalsim divodem bylo to, ze vétSina piijatych zaloh k zakazkam byla vroce 2019
vyuctovana, piicemz v roce 2018 byly nevyuctované zalohy k zakazkam ke konci roku o
7,024 mil vyssi. Formkov spol. s.r.o. mé¢l roce 2018 vétsi rozpracovanost zakazek, coz je
vidét v rozvaze v polozce nedokoncena vyroba. Nedokoncena vyroba v roce 2019 poklesla
oproti roku 2018 o 18,51 % a naopak nedokon¢ena vyroba v roce 2018 oproti roku 2017
vzrostla 0 99,18 %. Tyto zmény odrazi praveé rozpracovanost zakazek, kterou v té dobé
spole¢nost méla. Naopak nejvysSsi narast cizi zdroje zaznamenaly v roce 2018, kdy doslo
K nartstu o 39,39 % oproti predchazejicimu roku. Na tuto zménu mély vliv kratkodobé
Z obchodnich vtahi a také nartst zavazki k uvérovym institucim o 42,66 %.

Kratkodobé provozni uvéry Formov spol. s.r.o. Cerpa na zdklad€ uzaviené rdmcové
smlouvy s Komer¢ni bankou a.s. Tato smlouva se mezi spole¢nosti a bankou kazdy rok
aktualizuje. Formkov spol. s.r.0. ma moznost provozniho financovani do ur¢ité vyse, pro rok
201812019 to bylo ve vysi 50 mil. K&. Tento provozni vér Formkov spol. s.r.o. ¢erpa vzdy
v dil¢i ¢asti, potiebné pro dany tucel provozniho financovani. Pro poskytnuti Gvéru je
podminkou pfedlozeni kontraktu ¢i objednavky od odbératele, pticemz Formkov spol. s.r.o.
muze Cerpat dil¢i uvér az do vySe 80 % daného kontraktu. Splatnost kazdého tvéru je do
12ti mésicti, aviak maximalné do 6ti mésicti od splatnosti samotného kontraktu. Uvér
pomaha spolecnosti napt. pfeklenout ¢asovy nesoulad mezi ndkupem materidlu, resp. sluzeb

k zakazkam a ptijmem finan¢nich prostfedkii dle vystavenych zaloh ¢i dil¢ich plnénich.

4.3.4 Pomérové ukazatele

4.3.4.1 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadfuje schopnost podniku rychle a s minimalnimi naklady pfeménit sva
aktiva na penéZni prostfedky. Likvidita také vyjadiuje schopnost podniku hradit v¢as své

zavazky. Likvidita se pocita na tfech urovnich — okamzitd, pohotova a bézna likvidita.
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Podklady pro vypocty jsou uvedeny v priloze ¢. 4 a 5. Likvidity za odvétvi i za podnik byly
vypocitany dle vzorce ¢. 23, 24 a 25.

Okamzita likvidita (likvidita I. stupné) by se dle zahrani¢ni literatury m¢éla
pohybovat v rozmezi mezi 0,9 — 1,1. V Ceské republice je dolni hranice sniZovana na
hodnotu 0,6 a metodika MPO ji dokonce snizuje az na 0,2 — 0,6. Okamzita likvidita odvétvi
se pohybuje v rozmezi 0,3 — 0,45. Podnik splituje doporu¢ované hranice v letech 2016, 2017
a 2018, v ostatnich letech se nachazi tésn¢ nad doporucovanou hranici. Rozdily vSak nejsou
tak markantni, pokud by se vSak okamzita likvidita zvySovala a dosahovala vysokych
hodnota, znamenalo by to pro podnik, ze neefektivné hospodaii se svymi zdroji a tim si
snizuje ziskovost, resp. vynosnost. Od roku 2015 do roku 2017 okamzita likvidita postupné
klesa, diky tomu, Ze klesaji penézni prosttedky v podniku. V roce 2017 a 2018 se nachézi
dokonce pod oborovym prumérem. Kromé¢ let 2017 a 2018 na tom byl Formkov spol. s.r.o.
s okamzitou likviditou 1épe nez odvétvi, tzn. ze byl schopen Iépe splacet zdvazky nez jiné

podniky v odvétvi.
Graf 17 OkamZita likvidita v odvétvi a podniku za obdobi let 2013 — 2019
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. S.r.0. a panoramatu
zpracovatelského priomysiu (2020)

Tabulka 14 Hodnoty okamzité likvidity v odvétvi a podniku za obdobi let 2013 — 2019

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
03| 035| 038| 042| 041 | 043 | 044
068 063| 0,70| 057| 035| 0,37 | 0,65

Zdroj: viastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. a panoramatu
zpracovatelského primyslu (2020)
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Pohotova likvidita (likvidita Il. stupné) by se dle odborné literatury méla
pohybovat v rozmezi 1 — 1,5. Pohotova likvidita je o¢isténa od zasob, protoze tato polozka
rozvahy pifedstavuje nejméné likvidni prostfedky. Pokud se likvidita podniku rovna 1, tak
podnik je schopen uhradit vSechny své zdvazky, aniz by musel prodat zasoby.

Z tabulky ¢. 15 je vidét, ze doporucené hodnoty podnik témét v celém sledovaném
obdobi spliuje. V letech 2013, 2015 a 2017 jsou hodnoty pohotové likvidity podniku a
odvétvi hodné€ podobné, jak je vidét z grafu €. 18. ZvySovani hodnot pohotové likvidity
zobrazuje neefektivni vyuzivani financnich prostiedkti, v tomto ptipad¢ likvidita podniku
spada do doporucované hranice a je tak mozné konstatovat, ze podnik vyuziva své finan¢ni
prostiedky efektivné. Pokles pohotové likvidity v roce 2018 zpusobil narust kratkodobych
zavazkil, které se oproti roku 2017 zvysily o 67,46 %, za timto narGstem stoji piijaté
kratkodobé zalohy, které spolecnost obdrzela od svych odbératelt za zakazky a také potieba
Cerpani kratkodobého provozniho Gveéru, k pieklenuti ¢asovych nesouladii mezi nakupem
materidlu a sluzeb k zakdzkédm a piijmem financnich prostfedkt dle vystavenych zaloh ¢i

dil¢ich plnéni.
Graf 18 Pohotovad likvidita v odvétvi a podniku za obdobi let 2013 — 2019
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Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. a panoramatu
zpracovatelskeho priomyslu (2020)

Tabulka 15 Hodnoty pohotové likvidity v odvétvi a podniku za obdobi let 2013 — 2019

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
106 | 111} 1,15| 1,18 12| 122 | 1,23
1,09 098 | 119| 1,10 122| 096 | 1,07

Zdroj: viastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. a panoramatu
zpracovatelského priimyslu (2020)
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Bézna likvidita (likvidita ITI. stupné) by se dle odborné literatury méla pohybovat
v rozmezi 1,6 — 2,5. Vyjadiuje, kolikrat jsou obézné aktiva kryta kratkodobymi zavazky.
Hodnoty bézné likvidity odvétvi se krom¢ roku 2013 pohybuji v doporuc¢ené hranici.
Naopak podnik doporucenou hranici splituje pouze v roce 2019 v ostatnich letech se nachazi
pod doporucovanou hranici. Niz§i hodnoty bézné likvidity podniku mohou snizovat
schopnost hradit kratkodob¢ zavazky.

Snizeni bézné likvidity v roce 2018 zpusobil nartst obéznych aktiv, ktera se oproti
roku 2017 zvysila 0 39,32 %. Za timto zvySenim stoji pfedevSim ptijaté pencézni prostiedky,
které podnik obdrzel jako zalohy na zakazky a také nedokonéena vyroba, kdy podnik na

konci roku 2018 mél vyssi rozpracovanost zakazek.

Graf 19 Bé&Zna likvidita v odvétvi a podniku za obdobi let 2013 — 2019
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==@==B&7na likvidita odvétvi

=@==B&7na likvidita odvétvi Bézna likvidita Formkov spol. s.r.o.

Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. a panoramatu
zpracovatelského primysiu (2020)

Tabulka 16 Hodnoty béiné likvidity v odvétvi a podniku za obdobi let 2013 — 2019

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
1,55 | 1,63 1,7 1,74 | 1,77 | 1,84 | 1,88
141 | 1,29 | 153 | 154 | 159 | 1,32 | 1,76

Zdroj: viastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. a panoramatu
zpracovatelského priomysiu (2020)

Na ukazatel bézné likvidity uzce navazuje CPK, ktery vyjadiuje, kolik volnych
prostiedkil v podniku zlstane po thradé vSech kratkodobych zavazkt. I pfesto, ze podnik

u okamzité¢ a bézné likvidity nedosahuje doporu¢ovanych hodnot, hospodaii bez vétSich
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problémt a lze predpokladat, ze bude Gspésny i na dale. Tento piredpoklad potvrzuje i vyse
Cistého pracovniho kapitalu, kterou mél podnik v jednotlivych letech k dispozici, pokud by
byl nucen splatit vSechny kratkodobé¢ zdvazky. Rozbor Cistého pracovniho kapitalu je uveden

Vv nasledujici kapitole ¢. 4.3.4.2.

4.3.4.2 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital vyjadiuje, jakym zptisobem je ob&zny majetek v podniku
financovan, a znazoriiuje kolik volnych prostfedki v podniku ziistane po thrad¢ vsech
kratkodobych zavazki. Cisty pracovni kapital se vypogita jako rozdil mezi ob&Znym
majetkem a kratkodobymi zavazky. Podklady pro vypoéet CPK jsou uvedeny v piiloze &. 6.

Cisty pracovni kapital je poéitan dle vzorce &. 26.
Graf 20 Cisty pracovni kapitdl podniku Formkov spol. s.r.o. za obdobi let 2013 — 2019
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. (2020)

Formkov spol. s.r.o. m¢l ve sledovaném obdobi dostateény Cisty pracovni kapital,
coz signalizuje finan¢ni zdravi firmy a zaroven si tim podnik snizuje riziko platebni
neschopnosti. Formkov spol. s.r.o. si Cistym pracovnim kapitalem vytvari dostate¢ny
finan¢ni polstat pro piipad, pokud by byl nucen splatit vSechny kratkodobé zavazky.
Formkov spol. s.r.o. financuje ob&zny majetek dlouhodobym kapitdlem, proto vykazuje
kladny cisty pracovni kapitdl a lze konstatovat, Ze podnik je ptekapitalizovan.
Prekapitalizace podniku neni pfili§ vyhodna pro majitele podniku, protoze dlouhodoby

kapital je vyuzivan i1 pro financovani obéZznych aktiv. Dlouhodobé zdroje jsou spojeny
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s vyssimi naklady podniku. Je dobré se vénovat fizeni tohoto ukazatele s cilem, aby vyse
CPK nedosahovala piili§ vysokych hodnot, protoZe to miize vést k tomu, Ze podnik zdroje
vyuziva nehospodarné a snizuje si tim rentabilitu.

K velkému vykyvu u CPK doslo v letech 2014/2013, kdy CPK vyrazné poklesl, coz
bylo zptsobeno tim, Ze se snizila obézna aktiva 0 12,11 % oproti pfedchozimu roku. Naopak
v roce 2015 doslo k nariist CPK, v diisledku toho Ze se ob&zna aktiva opét zvysila 0 23,82 %.

V tomto roce podnik za¢ina realizovat investice.

4.3.4.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti zobrazuji vztah mezi cizimi zdroji a vlastnimi zdroji a
posuzuji finanéni strukturu firmy z dlouhodobého hlediska. Urcita vyse zadluzenosti je pro
firmu ptiznivé. Podkladové idaje pro vypocet ukazatelli zadluZenosti jsou uvedeny v ptiloze
¢. 10, 11, 12 a 13. Ukazatele zadluZenosti jsou pocitany dle vzorcu ¢. 14, 15, 16 a 18.

Cim je hodnota ukazatele véFitelského rizika (celkova zadluzenost) vyssi, tim je
vyssi riziko vétiteld. Vyjadfuje z kolika procent je vlastni kapital financovan cizim
kapitdlem. Optimalni hodnoty by se mély pohybovat mezi 30 — 60 %. V ptipadé
Formkovu spol. s.r.o. se hodnoty celkové zadluZenosti pohybuji v tomto rozmezi a dalo by
se Tici, ze celkova zadluzenost podniku i odvétvi ve kterém putisobi je srovnatelna.

Cim nizsi je hodnota ciziho kapitalu, tim se firma vystavuje niz§imu riziku a naopak.
ze v roce 2019 se 0 46,69 % snizil cizi kapital, a to zpusobilo pokles celkové zadluZenosti.
Cizi kapital se snizil z toho diivodu, Ze spole¢nost v tomto roce piestala mit pottebu Cerpat
provozni Uvér dle rdmcové smlouvy. Ukazatel véfitelského rizika ve sledovaném obdobi
klesa. Nejnizsi hodnoty 39,07 % dosahuje v roce 2019. Znamena to, ze spole¢nost v tomto
sledované obdobi. Naopak nejvice cizich zdroju spole¢nost vyuzivala v roce 2013, kdy
ukazatel celkové zadluzenosti dosahoval hodnoty 54,64 %. V ukazateli véfitelského rizika
se podepsaly i investice, které podnik od roku 2015 mél. Podniku na tyto investice byly
poskytnuty dlouhodobé uvery, které byly splaceny v pritbéhu roku 2019.
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Graf 21 Ukazatel vé¥itelského rizika v odvétvi a podniku za obdobi let 2013 — 2019
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. a panoramatu
zpracovatelského primysiu (2020)

Tabulka 17 Ukazatel véiitelského rizika v odvétvi a podniku za obdobi let 2013 — 2019

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

50,40 % | 48,64 % | 47,30 % | 45,99 % | 47,09 % | 46,03 % | 42,92 %

54,64 % | 48,78 % | 50,25 % | 45,27 % | 43,01 % | 50,91 % | 39,07 %

Zdroj: viastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. a panoramatu
zpracovatelského primysiu (2020)

Koeficient samofinancovani zachycuje, do jaké miry je podnik schopen kryt sviij
majetek z vlastnich zdroji. Hodnota ukazatele véfitelského rizika a koeficientu
samofinancovani, by méla byt p¥iblizné 1. Cim vy koeficient samofinancovéani podnik ma,
tim vice je schopen pokryt svllj majetek ze svych vlastnich zdroji. Rust koeficientu
samofinancovani je Zadouci, protoZe spole¢né s nim dochézi k upevirovani finan¢ni stability
podniku a také k finan¢ni samostatnosti. Nejvyssi hodnotu ma koeficient samofinancovani
vroce 2019, diky tomu zZe poklesl cizi kapital. Koeficient samofinancovani
Formkowvu spol. s.r.o. i odvétvi ve sledovaném obdobi roste. Jediny vyrazny pokles
v podniku nastal v roce 2018, kdy se koeficient samofinancovani oproti roku 2017 snizil o
7,51 %. To bylo zpiisobeno tim, Ze vtomto roce se podniku zvysila celkova aktiva.

Vzhledem k tomu, ze celkova zadluzenost a koeficient samofinancovani spolu velmi tzce
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souvisi, je patrné ze pokud koeficient samofinancovani podniku Formkov spol. s.r.o. roste,
tak se musi celkova zadluzenost podniku snizovat.
Koeficient samofinancovani v odvétvi ma rostouci trend, ktery ve sledovaném

obdobi napodobuje 1 Formkov spol. s.r.0.

Graf 22 Koeficient samofinancovani v odvétvi a podniku za obdobi let 2013 — 2019
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. a panoramatu
zpracovatelského priomysiu (2020)

Tabulka 18 Koeficient samofinancovdni v odvétvi a podniku za obdobi let 2013 — 2019

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

49,03 % | 50,90 % | 52,16 % | 53,95 % | 52,66 % | 54,05 % | 57,17 %

45,53 % | 48,93 % | 48,52 % | 54,20 % | 56,08 % | 48,57 % | 58,20 %

Zdroj: viastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. a panoramatu
zpracovatelského priomysiu (2020)

Urokové kryti udava, kolikrat je zisk vyssi neZ tiroky. Pokud trokové kryti dosahne

hodnoty 1, znamena to, Ze podnik cely zisk pouZije na tthradu urok.
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Graf 23 Urokové kryti v odvétvi a podniku za obdobi let 2013 — 2019
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Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. a panoramatu
zpracovatelského priumysiu (2020)

Ve sledovaném obdobi dosahl Formkov spol. s.r.0. nejlepsiho urokového kryti v roce
2016, kdy zisk 9,52krat ptevysil nakladové troky. Naopak nejnizsi urokové kryti mel podnik
v roce 2013, kdy zisk piesahl pouze 3,47krat nakladové uroky. Dle odborné literatury by
hodnota urokového kryti méla byt alespon trojnasobek az Sestinasobek, coz v tomto piipadé
podnik v celém sledovaném obdobi spliiuje. Formkov spol. s.r.o. ma tedy vytvofeny
dostateény bezpecnostni polstai pro véfitele. Pokud se porovna trokové kryti podniku
S odvétvim, tak odvétvi dosahuje vysSich hodnot nez podnik, ale zaroven jsou hodnoty
urokového kryti odvétvi pomérné vysoké, takze by penize mohli vyuzivat 1épe. Podniky
v odvétvi by mohli vyuzivat i vice ciziho kapitalu, aniz by je to ohrozilo, protoze maji
vytvoreny bezpecnosti pols§tai a zaroven pouzivani ciziho kapitélu je do urcité miry levnéjsi
nez pouzivani vlastniho kapitalu.

Koeficient zadluZenosti vlastniho kapitalu vyjadiuje pomér cizich zdrojl a vlastniho
kapitalu. Koeficient zadluZenosti by m¢l mit klesajici tendenci a hodnoty by se dle
Dluhosové mély pohybovat piiblizn¢ vpasmu 0,80 — 1,20. Klesajici trend
Formkov spol. s.r.o. dodrzuje az do roku 2018. V roce 2018 doslo k nardstu koeficientu
zadluZenosti, diky tomu, Ze se zvySily cizi zdroje 0 39,39 % oproti roku piedchédzejicimu,

Mrwe

vztahli 0 126,62 %, kviili tomu ze spolecnost obdrzela zalohy k zakazkam.

91



Graf 24 Koeficient zadluZenosti v odvétvi a podniku za obdobi let 2013 — 2019
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Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.0. a panoramatu
zpracovatelského primysiu (2020)

Tabulka 19 Koeficient zadluZenosti v odvétvi a podniku za obdobi let 2013 — 2019

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

1,03 0,96 0,91 0,85 0,89 0,85 0,75

1,20 1,00 1,04 0,84 0,77 1,05 0,67

Zdroj: viastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. a panoramatu
zpracovatelského primysiu (2020)

Vsechny ukazatele zadluzenosti podniku Formkov spol. s.r.o. vykazuji dobré
hodnoty, které si jsou velmi podobné shodnotami odvétvi. Lze tak konstatovat,
ze zadluZenost podniku je adekvatni. Podnik v poslednich letech vyuziva dobte své finan¢ni

prostiedky a udrZzuje uspokojivy pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji.

4.3.4.4 Ukazatele rentability

Rentabilita vlastniho kapitalu udava, kolik ¢istého zisku ptipada na jednu korunu
investovaného kapitalu. ROE roste se zvySujicim se ziskem a klesd s mnozstvim vlastniho
kapitalu. Udaje pro vypoéet ROE jsou uvedeny v piiloze &. 7. Rentabilita vlastniho kapitalu
je pocitana dle vzorce ¢. 19. Rentabilita vlastniho kapitalu je zajimava pro majitele, protoze

vyjadiuje, jak efektivné podnik vyuziva vlastni kapital. Na grafu ¢. 25 je zobrazena
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rentabilita vlastniho kapitalu podniku Formkov spol. s.r.o. a odvétvi, ve kterém pusobi. Jak

je patrné, tak hodnoty podniku jsou pod primérnymi hodnotami odvétvi.

Graf 25 Rentabilita vlastniho kapitalu v odvétvi a podniku za obdobi let 2013 — 2019
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Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. (2020)

Hodnota ukazatele rentability vlastniho kapitalu by méla v ¢ase rust. Rentabilita
podniku méla do roku 2016 rostouci trend, v tomto roce dosahla svého maxima. V roce 2017
doslo k poklesu a od tohoto roku se ROE drzi se nad urovni 4,4 %. Rostouci trend nedodrzuje
ani odvétvi, které ma ve sledovaném obdobi klesajici tendenci.

Pokles ROE v roce 2017 je zpusoben tim, ze v tomto roce doslo k poklesu EAT o
35,07 %, kdy EAT v roce 2016 byl 5441 tis. K¢ a vroce 2017 jen 3 533 tis. K¢&. Rust
ukazatele ROE v roce 2018 byl zapficinén tim, ze doslo k poklesu podilu vlastniho kapitalu
na celkovych zdrojich podniku. Nizké ROE v roce 2013 bylo zptsobené piedevsim vyssim
podilem vlastniho kapitdlu a niz§im ¢istym ziskem. Podrobnéjsi zmény ukazatele ROE jsou
popsany v kapitole ¢. 4.3.5, kde je uveden logaritmicky rozklad ukazatele ROE, ktery
umoznuje bliZe identifikovat pfi¢iny zmén ukazatele ROE.

Lze konstatovat, ze vyvoj ukazatele ROE v podniku je tmérny vyvoji ukazatele EAT,
pokud nedojde napft. ke vkladu spole¢nika mimo zakladni kapital, coz je povazovano za
operaci pfimo navysujici hodnotu vlastniho kapitélu ze zdrojti spole¢nika (napf. pfevodem
zpujcky spolecnika pravé do ostatnich kapitdlovych fondi). Ve spolecnosti
Formkov spol. s.r.o. tento ukazatel neni ptfimo ovliviovan né¢im jinym nez vysledkem

hospodatfeni, at’ uz bézného ucetniho obdobi, nebo obdobim minulym, samoziejmé
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v zavislosti na rozdéleni zisku, ktery jej opét snizuje (spole¢nost pribézné v letech vyplacela
castecné¢ zisk spolecnikovi).

Rentabilita vlastniho kapitdlu by zaroven meéla dosahovat vyssich hodnot, nez je
uroven bezrizikové sazby statnich dluhopist. Bezrizikova sazba statnich dluhopist je
uvedena v tabulce ¢. 28 a dle vyse zminéného pravidla, podnik dosahuje od roku 2014
vyssich hodnot, nez je bezrizikova sazba statnich dluhopisi. Tato skute¢nost je pro podnik
dualezita, protoze pokud by rentabilita vlastniho kapitalu klesla pod tiroven bezrizikové sazby
statnich dluhopist, tak by investice do podniku byly neefektivni a nezarucovala by se
navratnost na uroven bezrizikové sazby. Investofi by do podniku nechtéli vkladat své
finan¢ni prostiedky.

Rentabilita aktiv porovnava zisk podniku s celkovymi vloZzenymi prostiedky a
charakterizuje celkovou vynosnost podniku. Udaje pro vypoget ROA jsou uvedeny v piiloze

¢. 8. Rentabilita aktiv je vypocitana dle vzorce ¢. 21.

Graf 26 Rentabilita aktiv v odvétvi a podniku za obdobi let 2013-2019

ROA
16,00% 6% o
14,00% 12,93% ) )
' 10,91% 11,81% 1196% 11,73% 11,62%
12,00% —+21% B
10,00% -
0,
8,00% - -
6,00% 4,30% a5
sooy  282%  310% 365%  3,59%
) ()
2,00%
0,00%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

==@==ROA odvétvi  ==@==ROA Formkov spol. s.r.o.

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. (2020)

Z grafu ¢. 26 vyplyva, ze ROA podniku do roku 2016 rostla v némz dosahla nejvyssi
hodnoty stejné jako tomu bylo u ROE. V roce 2017 doslo k poklesu rentability aktiv o
1,77 %. Od roku 2017 opét dochazi k postupnému naristu ROA, protoze dochazi k
mirnému ristu vysledku hospodaieni. Pokles ROA mezi lety 2017 a 2016 je zpisoben
predevsim vysledkem hospodateni béZného ti€etniho obdobi. Ackoliv byl obrat v roce 2017
vys$si 0 895 tis., celkovy EAT je v porovnani s rokem 2016 o 1,908 mil. niz$i. Vzhledem

k celkovym obratiim a rozpracovanosti zakazek, nepovazuje spole¢nost tento rozdil za nijak
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zasadni, nebot’ zakdzkova naplnénost byla témét srovnatelnd. Jednim z rozdilt, které
predstavuji vyssi naklady spolecnosti, byly odpisy a také ostatni finan¢ni naklady, kde je
rozdil oproti roku 2016 nejvice znatelny. Finan¢ni naklady vzrostly v roce 2017 0 547,32 %
(2,452 mil.) oproti roku 2016. Ostatni finan¢ni naklady, resp. vynosy, piedstavuji ve
spolecnosti Formkov spol. s.r.0. primarné¢ bankovni poplatky a také kurzové rozdily
(vynosové, resp. nakladové). Praveé zvyseni vynosovych a ndkladovych kurzovych rozdilt
v roce 2017 ¢ini oproti roku 2016 vyssi rozdil, a to diky zasadnimu skoku v kurzu eura,
vyhlagovanym CNB, kdy k 31.12.2016 byl kurz 27,02 K& 2 a k 31.12.2017 25,54 K¢& 2%,
Tento rozdil se prubézné projevoval jiz pii prepoctu cizoménovych pohledavek, resp.
zavazkl v pribéhu roku, tak i na konci roku. Z tohoto divodu nepovazuje spolecnost
Formkov spol. s.r.o. ,,propad* vysledku hospodareni za zasadni, nebot’ tyto okolnosti nelze
ovlivnit. Rentabilita aktiv se v odvétvi vyviji opaénym smérem a dochazi k postupnému
snizovani. Odvétvi nedodrzuje rostouci trend, ktery by ukazatele rentability mély mit.

Rentabilita aktiv stejné jako rentabilita vlastniho kapitalu je ve sledovaném obdobi
pod oborovym priimérem a vyvijeji se obdobnym zptisobem. Kromé roku 2013 rentabilita
vlastniho kapitélu pfevySuje rentabilitu aktiv, coZ potvrzuje pozitivni plisobeni finan¢ni paky
(kapitola ¢. 4.3.4.5) a spolecnost tedy vyuziva cizi zdroje efektivné. V roce 2019 ukazatele
ROE a ROA dosahuji téméf stejnych hodnot. Rentabilita aktiv v odvétvi od roku 2017 klesa,
naopak rentabilita aktiv podniku v poslednich letech roste. Formkov spol. s.r.o. dodrzuje
rostouci trend, ktery by ukazatel mél mit, coz je pro podnik dobry signal, Ze mize dojit
Kk postupnému vyrovnani rozdilu mezi nim a ostatnimi podniky v odvétvi.

Do urcité miry se na rentabilité¢ podepsaly 1 realizované investice, které Formkov
spol. s.r.o. mél. V poloviné roku 2015 Formkov spol. s.r.o. dostal dotaci na pofizeni
dlouhodobého hmotného majetku, konkrétné se jednalo o pofizeni frézovaciho centra
CNC MMC 1500. Obdrzena dotace byla ve vysi 5 mil. K¢. Tato investicni dotace méla
pozitivni efekt na zvySovani rentability aktiv, protoze takto potfizeny majetek vstupuje do
rentability aktiv s nizsi hodnotou nez tehdy, pokud by ho podnik pofizoval bez dotace. Dale

tento stroj byl financovan dlouhodobym tvérem od finan¢nich instituci se splatnosti 3 roky.

204 CESKA NARODNI BANKA. Kurzy devizového trhu. [online]. [cit. 2021-03-20]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/devizovy-trh/kurzy-devizoveho-trhu/kurzy-devizoveho-
trhu/index.html?date=31.12.2016

205 CESKA NARODNI BANKA. Kurzy devizového trhu. [online]. [cit. 2021-03-20]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/devizovy-trh/kurzy-devizoveho-trhu/kurzy-devizoveho-
trhu/index.html?date=31.12.2017
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Investice, které Formkov spol. s.r.o. v pribéhu poslednich let realizuje, spocivaji
V pofizovani novych technologii, resp. dlouhodobého hmotného majetku. Tuto skute¢nost je
mozn¢é vidét v horizontalni analyze aktiv, kde v roce 2016 oproti roku 2015 doslo k navyseni
hmotnych movitych véci a jejich soubort o 35,03 %, jesté k vyssimu navySeni doslo v roce
2017, kdy se oproti roku 2016 hmotné movité véci a jejich soubory zvysily o 41,18 %. Na
tyto hmotné movité véci Formkov spol. s.r.o. ¢erpal dlouhodobé tGvéry, které byly vSechny
splaceny v prib¢hu roku 2019. V roce 2016 byla poiizena fezatka FANUC, obrabéci
centrum a 3D skener. V roce 2017 spole¢nost pofidila novy lis a soustruh Masturn. Posledni

investice byla v roce 2019, kdy doslo k pofizeni nového mostového jetabu.

4.3.4.5 Financ¢ni paka

Finan¢ni paka vyjadfuje efekt, kterym se zvedd vynosnost vlastniho kapitalu pfti
pouzivani ciziho kapitdlu. Velmi uzce souvisi s ukazatelem rentability vlastniho kapitalu.
Pokud se zvySuje zisk po zdanéni, tak roste i ukazatel ROE a efekt finan¢ni paky ma vyssi
ucinnost. Naopak s rostoucim mnozstvim vlastniho kapitalu, ktery byl pouZit na jeho tvorbu,
tento ukazatel klesd. Aby finan¢ni paka fungovala musi rentabilita aktiv dosahovat takové
hodnoty, aby ptesahla irokovou miru placenou za pouziti ciziho kapitalu.

Z prechoziho je znamé, ze rentabilita vlastniho kapitalu do roku 2016 rostla, v roce

2017 doslo ke sniZeni a v dalSich letech opét mirné roste.

Tabulka 20 Vypocet finanéni paky podniku Formkov spol. s.r.o0. za obdobi let 2013 — 2019

tis. K¢& 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Aktiva 140891 | 136509 | 146502| 141181 140797| 165809| 115174
Vlastni kapital 64 143| 66794| 71085| 76526 78959 80535| 67027
Finanéni paka 2,20 2,04 2,06 1,84 1,78 2,06 1,72

Zdroj: vlastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. (2020)

%

Pro samotné hodnoceni finan¢ni paky je v tabulce ¢. 21 porovnavan ukazatel
rentability aktiv s urokovou mirou dluhu. Podminkou pozitivniho fungovani finan¢ni paky
je to, Ze rentabilita aktiv je vyss$i nez placend urokova mira za pouZiti ciziho kapitalu r,.
Finan¢ni péka ve sledovaném obdobi pisobila negativné pouze v roce 2013, kdy zvySeni

ciziho kapitalu zplsobilo pokles vynosnosti vlastniho kapitdlu. Od roku 2014 pisobi
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finan¢ni paka pozitivné, tzn. ze pokud podnik bude pouzivat cizi kapital, povede to, ke

zvySeni ziskovosti vlastniho kapitalu.

Tabulka 21 Pisobeni financéni paky podniku Formkov spol. s.r.0. za obdobi let 2013 — 2019

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ROA 2,82 % 3,10 % 4,30 % 5,42 % 3,65 % 3,59 % 4,54 %
Néklady na cizi kapital 7, 3,73 % 2,25 % 3,02 % 1,71 % 2,34 % 3,37 % 3,39 %
Piisobeni finanéni paky ROA<rt, | ROA>71; | ROA>71, | ROA>1, | ROA>71; | ROA>71, | ROA>T,

Zdroj: vlastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. (2020)

Index finan¢ni péky je vypocitan dle vzorce ¢. 32. Pokud podnik uvazuje o dal$im
zadluzovani je dobré tento ukazatel sledovat. Hodnoty by nemély klesnout pod hodnotu 1,
pokud jsou hodnoty indexu vyssi nez 1, znamena to, Ze je pro podnik vyhodné pouZivat cizi
kapital. Vyuziti ciziho kapitalu je pro podnik vhodné pouze v ptipadé¢, pokud mu piinasi

vice, nez kolik za néj zaplatil.

Tabulka 22 Index finanéni paky podniku Formkov spol. s.r.0. za obdobi let 2013 — 2019

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ROE 1,70% | 397% | 6,04% | 7,11% | 4,47% | 488% | 4,60 %
ROA 282% | 310% | 430% | 542% | 3,65% | 359% | 454 %
Index finané¢ni paky 0,60 1,28 1,40 1,31 1,22 1,36 1,01

Zdroj: vlastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. (2020)

Z tabulky ¢. 22 je vidét, Ze index finan¢ni paky je vyssi nez 1 ve vSech letech, kromé
roku 2013. V tomto roce podnik vyuzival vice ciziho kapitalu, neZ pro né&j bylo vyhodné.
Coz je vidét i na celkové vysi bankovnich uvérd, protoze v tomto roce mél podnik ve
sledovaném obdobi nejvyssi hodnotu avérna (47, 558 mil). Vychazi to také ze skutecnosti, Ze

vvvvvv

vyuzival.
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4.3.5 Logaritmicky rozklad

Logaritmicky rozklad ukazatele ROE umoziuje identifikovat pri¢iny zmén, které
nastaly v letech 2013 — 2019. Dil¢i ukazatele poté zobrazuji to, co ma vliv na zménu
vrcholového ukazatele ROE.

Pro pyramidalni rozklad je pouzita logaritmickd metoda, kterd je blize popsana
v kapitale ¢. 3.3.5.1. V tabulce ¢. 23 je uveden DuPontiv rozklad rentability vlastniho
kapitalu podniku Formkov spol. s.r.o. Na vrcholu pyramidy je ukazatel ROE, ktery je poté
rozlozen na ukazatel ROA a finan¢ni paku. Ukazatel ROA je dale rozloZzen na ukazatel
rentability trZzeb a obratovost aktiv. V tabulce ¢. 24 jsou uvedeny meziro¢ni zmény ukazatell

DuPontova rozkladu rentability vlastniho kapitalu.

Tabulka 23 DuPontiv rozklad rentability vlastniho kapitilu podniku Formkov spol. s.r.o. za
obdobi let 2013 — 2019

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ROE 1,70 % 3,97 % 6,04 % 7,11 % 4,47 % 4,88 % 4,60 %
ROA 0,77 % 1,94 % 2,93 % 3,85% 251 % 2,37 % 2,68 %
Finan¢ni paka 2,20 2,04 2,06 1,84 1,78 2,06 1,72
Rentabilita trzeb ROS 1,00 % 2,22% 3,37 % 4,75 % 3,09 % 3,55 % 2,76 %
Obratovost aktiv 0,77 0,87 0,87 0,81 0,81 0,67 0,97

Zdroj: vlastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. (2020)

Tabulka 24 Meziroéni zmény ukazatelit DuPontova rozkladu rentability viastniho kapitdlu
podniku Formkov spol. s.r.0. za obdobi let 2013 — 2019

2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017 | 2019/2018
A ROE 2,27 % 2,07 % 1,07 % -2,64 % 0,40 % -0,28 %
A ROA 1,17 % 0,99 % 0,92 % -1,34 % -0,14 % 0,31 %
A Finanéni paky -0,15 0,02 -0,22 -0,06 0,28 -0,34
A ROS 1,22 % 1,15 % 1,37 % -1,66 % 0,46 % -0,79 %
A Obratovost aktiv 0,11 -0,01 -0,06 0,00 -0,14 0,30

Zdroj: viastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. (2020)
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Tabulka 25 Mezivypocty pro logaritmicky rozklad ROE — indexy

2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017 | 2019/2018
Index ROE 2,3386 1,5204 1,1778 0,6293 1,0903 0,9422
Index ROA 2,5134 1,5077 1,3158 0,6511 0,9443 1,1289
Index financni paky 0,9304 1,0084 0,8952 0,9666 1,1546 0,8346
Index ROS 2,2101 1,5188 1,4075 0,6512 1,1474 0,7771
Index obrat. aktiv 1,1372 0,9927 0,9349 0,9999 0,8230 1,4527

Zdroj: viastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. (2020)

V tabulce ¢. 26 je zobrazen vliv logaritmického rozkladu v procentnich bodech na
ukazatel ROE v podniku Formkov spol. s.r.0. a v tabulce ¢. 27 jsou uvedeny procentualni

vlivy jednotlivych ukazatelti pomoci logaritmického rozkladu vrcholového ukazatele ROE.

Tabulka 26 Vliv ukazatelii pyramidového rozkladu v procentnich bodech na ROE podniku
Formkov spol. s.r.o. za obdobi let 2013 — 2019

2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017 | 2019/2018
Vliv na ROE 00227 | 00207 | 00107 | -00264| 00040 | -0,0028
Vliv A ROA/A ROE 00247 |  00202| 00180 | -00244| 00027 |  0,0057
Vliv A FP/ A ROE 00019 | 00004 -00073| -0,0019| 00067 | -0,0086
Vliv na ROA 00117 | 00099 | 00092 | -00134| -00014| 0,031
Vliv A ROS/A ROA 00101 | 00100 | 00115| -0,0134| 00034 | -0,0064
Xlllqvoiomt' gl 00016 |  -0,0002 |  -0,0023 0,0000 | -0,0047 |  0,0094

Zdroj: viastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. (2020)

Tabulka 27 Vliv ukazatelii pyramidového rozkladu v % na ROE podniku Formkov spol. s.r.o. za

obdobi let 2013 — 2019

2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017 | 2019/2018
Vliv A ROA/A ROE 108,49 % 98,00% | 167,66 % 92,65% | -66,24% | -203,68 %
Vliv A FP/ A ROE -8,49 % 2,00 % -67,66 % 735% | 166,24% | 303,68 %
Vliv A ROS/A ROA 86,05% | 101,79% | 124,55% 99,97 % | -239,98 % | -207,98 %
\A"F'Q"O?brat' aktiv/ 1395% | -179% | -2455% 0,03% | 33998% | 307.98%

Zdroj: vlastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. (2020)

Prvni troven logaritmického rozkladu zkoumad, jakou mérou je ukazatel ROE
ovliviiovan rentabilitou aktiv a finanéni padkou. Mezi lety 2014/2013 byl rist hodnoty ROE
0 0,0227 procentnich bodu ovlivnén ze 108,49 % rentabilitou aktiv a z 8,49 % na ni
negativné pusobila finanéni paka. V obdobi 2014/2015 meziro¢ni zvyseni ukazatele ROE o

0,0207 procentnich bodt ovlivnila z 98 % pozitivné rentabilita aktiv a ze 2 % pozitivné
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finan¢ni paka. V letech 2016/2015 meziro¢ni nartst rentability vlastniho kapitalu o 0,0107
procentnich bodt byl ovlivnén ze 164,66 % pozitivné rentabilitou aktiv a z 67,66 % na ni
pusobila negativné finan¢ni paka. Pokles rentability vlastniho kapitalu v letech 2017/2016 o
0,0264 procentnich bodu negativné ovlivnila z 92,65 % rentabilita aktiva z 7,35 % 1 finan¢ni
paka. Na mirny narust rentability vlastniho kapitalu v letech 2018/2017 o0 0,0040 procentnich
bodli méla pozitivni vliv ze 166,24 % financni paka a ROA pusobila z 66,24 % negativné.
Snizeni ukazatele ROE o 0,0028 procentnich bodu v letech 2019/2018 opét zpiisobila ze
303,68 % finanéni paka, ktera puisobila negativné a z 203,68 % méla pozitivni vliv rentabilita
aktiv.

Druha uroven rozkladu vysvétluje, jakou mérou ukazatel ROA je ovlivilovan
rentabilitou trZzeb a obratovosti aktiv. K narustu rentability aktiv o 0,0117 procentnich bodt
v letech 2014/2013 pozitivné ptispéla z 86,05 % rentabilita trzeb a z 13,59 % obratovost
aktiv. V obdobi 2015/2014 je meziro¢ni narust rentability aktiv o 0,099 procentnich bodu
ovlivnén ze 101,79 % rentabilitou trzeb a 1,79 % negativné obratovosti aktiv. Meziro¢nimu
narustu rentability aktiv o 0,0092 procentnich bodu Vv letech 2016/2015 pozitivné prispéla
ze 124,55 % rentabilita trzeb a obratovost aktiv se na ni podilela negativné z 24,55 %.
Pti poklesu rentability aktiv o 0,0134 procentnich bodt Vv letech 2017/2016 negativné
pusobila pouze rentabilita trzeb z 99,97%, obratovost aktiv v téchto letech nepisobila.
K meziroénimu poklesu rentability aktiv o 0,0014 procentnich bodu v letech 2018/2017
negativné ptispéla z 339,98 % obratovost aktiv a pozitivni vliv méla rentabilita trzeb, ktera
pusobila z 239,98 %. Narust rentability aktiv v letech 2019/2018 o0 0,0031 procentnich bodt
pozitivné ovlivnila obratovost aktiv ze 307,98 % a negativni vliv méla rentabilita trzeb.

Pomoci obratovosti aktiv se vyjadiuje, kolikrat se celkova aktiva obrati za jeden rok.
Hodnota by méla dosahovat alespoil hodnoty 1. Obratovost aktiv ve sledovaném obdobi
nedosahuje doporucované hodnoty 1, ani primérnych hodnot odvétvi, které jsou v rozmezi
1,23 — 1,31. Formkov spol. s.r.o. ma neimérnou majetkovou vybavenost a majetek je
neefektivné vyuzivan. Obratovost aktiv odvétvi je uvedena v piiloze ¢. 14. V tomto ohledu

by spole¢nost méla zvysit trzby nebo odprodat néktera aktiva.
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4.3.6 Naklady kapitalu

Naklady kapitalu jsou jednou z analyz k hodnoceni kapitalové struktury spole¢nosti.
V této kapitole je vénovana pozornost vypoc¢tu nakladi na vlastni kapital, nakladt na cizi
kapital a primérnym nékladiim kapitalu. Naklady finan¢ni tisné nebyly zjistovany, protoze

z finan¢ni analyzy nebyly zjiStény zadné potize.

4.3.6.1 Naklady na vlastni kapital

Pro vypocet nakladd na vlastni kapital, je pouzita stavebnicova metoda dle metodiky
MPO, kterd je popséana v kapitole ¢. 3.2.3.2.2. Jak jiz bylo uvedeno vyse, stavebnicova
metoda pocita nédklady na vlastni kapital (7,) jako soucet bezrizikové sazby (75) a rizikové
ptirdzky (RP). Rizikova pfirazka se poté sklada z rizikové piirdzky za finan¢ni strukturu
(Tfinstru)» financni stabilitu (7finseqpn ), za podnikatelské riziko (7,04) @ velikost podniku ¢i
likvidnost akcii (174).

Bezrizikova sazba (rf), je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopisi.

Hodnoty jsou uvedeny v tabulce ¢. 28.

Tabulka 28 Bezrizikova sazba stdatnich dluhopisit za obdobi let 2013 — 2019

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Bezrizikova sazba
statnich dluhopisi

Zdroj: viastni zpracovdni dle panorama zpracovatelského primysiu (2020)

2,26 % 158% | 0,58 % 0,43% | 0,98% 1,98 % 1,55 %

Rizikova prFirazka za finanéni stabilitu (7fi,5:qp) Vyjadiuje vztah mezi zivotnosti
aktiv a pasiv v souvislosti s likviditou tfetiho stupné. Metodika MPO poté stanovuje tyto
podminky pro hodnoceni:

kdyz L3 < XL1, paK 7¢inseap = 10 %

kdyz L3 = XL2, paK Tfinstap = 0 %

kdyz XL3 < L3 < XL2, paK 7¢nseqp S€ Vypocita podle vzorce:

_ (XL2-L3)?

Tinstab = x5 x11)2 0,1.
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Tabulka 29 Stanoveni rizikové piirazky za finanéni stabilitu podniku Formkov spol. s.r.o. za
obdobi let 2013 — 2019

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Bézna likvidita L3 1,41 1,29 1,53 1,54 1,59 1,32 1,76

XL1 0,32 0,35 0,38 0,42 0,41 0,43 0,44

XL2 1,06 1,11 1,15 1,18 1,2 1,22 1,23

;R‘fiziko:)'é prirazka za financni stabilitu 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
insta

Zdroj: viastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o., metodiky MPO a
financénich analyz podnikové sféry za jednotlivé roky (2020)

Hodnota L3 je hodnota bézné likvidity spolecnosti Formkov spol. s.r.o. (tabulka

¢. 16), hodnota XL1 je hodnota okamzité likvidity odvétvi a hodnota XL2 je pohotova

likvidita odvétvi. Hodnoty XL1 a XL2 byly pfevzaty z finan¢nich analyz podnikové sféry

MPO. Dle metodiky MPO, nebylo nutné pocitat rizikovou pfirazku za financni stabilitu

(Tfinstap), protoZe byla splnéna podminka L3 = XL2 a7y;,4qp byla stanovena ve vysi 0 %

ve viech letech. Hodnoty pro stanoveni 7y;ns.qp JSOU Uvedeny v tabulce ¢. 29.

Rizikova prirazka za velikost podniku (r;4) zavisi na velikosti uplatnych zdroji

v podniku. Uplatné zdroje jsou definovany jako souéet vlastniho kapitalu, bankovnich Gvéra

a dluhopisti. Metodika MPO stanovuje hodnoty nasledujicim zpisobem:
kdyzUZ < 0,1 mld. K¢ pak (1.4) =5%
kdyz UZ = 3 mld. K¢ pak (1;.4) = 0%
kdyz 0,1 mld. K¢ < UZ < 3 mld. K¢ pak (r;4) se vypocita podle vzorce:

(rLa) =

168,2

(3 mld. —UZ)?

Tabulka 30 Stanoveni rizikové piirazky za velikost podniku Formkov spol. s.r.o. za obdobi let

2013 - 2019

v tis. K& 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Vlastni kapital 64 143 66 794 71085 76 526 78 959 80 535 67 027
Bankovni avéry 47 558 34 257 46 878 34 208 32 310 43 007 21703
Dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0
Uplné zdroje podniku 111701 | 101051 | 117963 | 110734 | 111269 | 123542 88 730
Rizikova prirazka za 0 0 0 0 0 0 0
velikost podniku 7, 496 % | 500% | 494% | 496% | 49%6% | 492% | 5,00%

Zdroj: vlastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. a metodiky MPO (2020)
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Vyse uplatnych zdroji v podniku Formkov spol. s.r.0. je ve vSech letech (kromé roku
2019) vyssi nez 100 mil. K¢ a zaroven nizsi nez 3 mld. K&. Proto byl pro vypocet r,, pouzit
vyse uvedeny vzorec. Pouze v roce 2019 dosahuji uplatné zdroje nizsi hodnoty, nez je
100 mil. K¢ a dle metodiky byla v tomto roce stanovenar,, = 5%. Hodnoty pro stanoveni 7 4
jsou uvedeny v tabulce ¢. 30.

Rizikova p¥irazka za podnikatelské riziko r,,4 j€ spojena s ukazatelem produkéni

sily, jeji dostateCnou velikosti a pfedmétem cinnosti podniku. Podminky pro stanoveni

hodnoty 7,4 dle metodiky MPO jsou nésledujici:

EBIT _ UZ
—2= —UM
A A

x1=2%.um
A

. EBIT S T v, s
kdyz — > X1, paK 104 = minimalni hodnota 1,44 v odvétvi

EBIT
A

kdyz <0, paK 104 = 10%

EBIT
EBIT (X1-=——)?

kdyi 0< 0 < X1, pak Tpod = Y12 -0,1.

Tabulka 31 Stanoveni rizikové piirazky za podnikatelské riziko podniku Formkov spol. s.r.o. za
obdobi let 2013 — 2019

v tis. K& 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Aktiva 140 891 | 136509 | 146502 | 141181 | 140797 | 165809 | 115174
EBIT 3977 4230 6 296 7 646 5143 5959 5230
Urokové mira 373% | 225% | 302% | 171% | 234%| 337%| 3,39%
Uplatné zdroje podniku 111701 | 101051 | 117963 | 110734 | 111269 | 123542 | 88730
UZ/Aktiva 0,793 0,740 0,805 0,784 0,790 0,745 0,770
EBIT/Aktiva 0,028 0,031 0,043 0,054 0,037 0,036 0,045
X1 0,030 0,017 0,024 0,013 0,018 0,025 0,026
Rizikova prirazka za

podnikatelské riziko 0021% | 351% | 334% | 352% | 376% | 392% | 341%
rpod

Zdroj: viastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o., metodiky MPO a
financnich analyzy podnikové sféry za jednotlivé roky (2020)

Rizikova ptirazka za podnikatelské riziko v letech 2014 — 2019 byla dle metodiky
MPO stanovena jako minimalni hodnota odvétvi, kterou vydava Ministerstvo primyslu a

obchodu v ramci svych finan¢nich analyz podnikové sféry, protoze byla splnéna podminka

22 > X1.V roce 2013 byla naplnéna tato podminka 0 < === < X1 a rizikova pfirazka za
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podnikatelské riziko byla vypocitana dle vySe uvedené vzorce. Hodnoty pro stanoveni 75,4

jsou uvedeny Vv tabulce ¢. 31.

Vypocet rizikové prirazky za finan¢ni strukturu 7y;,q., Dyl proveden dle

Kislingeorvé a vychazi zukazatele urokového kryti

stanovuje nasledujici podminky:

“ EBIT
kdyz ————F—
Nakladové uroky
v EBIT
kdyz

V dalSich piipadech se 7yips1, pocita dle vzorce ryipgry, =

Nakladové uroky

>3, pak Tfinstru = 0%

<1, pak Trinstru = 10 %

EBIT
Nakladové uroky

3

_ EBIT
Nakladové uroky

40

)2

. Kislingerova poté

Tabulka 32 Stanoveni rizikové piirazky za financéni strukturu podniku Formkov spol. s.r.o. za
obdobi let 2013 — 2019

v tis. K& 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
EBIT 3977 | 4230 | 629 | 7646 | 5143 | 5959 | 5230
Nakladové troky 1147 | 1068 | 1033 803 799 | 1089 | 1460
EBIT/Nékladové iroky 3,467 | 3,961 | 6,095 | 9,522 | 6,437 | 5,472 | 3,582
Rizikové prirazky za financni

StrUKEUNU 7"/ iscra 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: vlastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. a metodiky MPO (2020)

Dle vypocti a podminek byla stanovena rizikova ptirazka za finan¢ni strukturu ve

vysi 0 % ve vSech letech, protoze byla splnéna podminka

stanoveni Ty;ngrqy, jSOU Uvedeny v tabulce ¢. 32.

EBIT

Nakladové uroky

> 3. Hodnoty pro

Celkové naklady na vlastni kapital jsou uvedeny v tabulce ¢. 33 a vypocitaji se dle

vzorce: r, = Tf + rfinstru + rpod + rfinstab + L4 -
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Tabulka 33 Vypocet nakladii na viastni kapitdl podniku Formkov spol. s.r.o. za obdobi let

2013 - 2019

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Bezrizikova sazba stdtnich | -, o0 o0 | (6700 | 04996 | 053% | 150% | 201%| 1.51%
dluhopist 7¢
N e 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
financni stabilitu 7¢;n5tap
Rizikova pfiraZka za 496% | 500% | 494% | 496% | 496% | 492% | 500%
velikost podniku 7 4
NG [P o 2 0021% | 351% | 334% | 352% | 3,76% | 392% | 3,41%
podnikatelské riziko 7,54
Rizikové ptirazky za
financni Strukiur Trgseer 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
AELIEGZIERZ 718% | 9,18% | 8,77% | 9,01% | 10,22% | 10,85% | 9,92 %
kapital r,

Zdroj: vlastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. a metodiky MPO (2020)

Na grafu €. 27 jsou zobrazeny naklady vlastniho kapitalu odvétvi a podniku, které

byly vypocitany dle metodiky MPO. Naklady na vlastni kapitdl ma podnik niZsi, nez jsou

pramérné hodnoty v odvétvi, coz Ize hodnotit jako pozitivni, protoze podnik vyuziva lépe

vlastni kapital a nema takové naklady jako ostatni podniky v odvétvi.

Graf 27 Naklady na viastni kapitdl za obdobi let 2013 — 2019
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9,00%

6,00% 7 18%

3,00%

0,00%
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10,85%
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=@==N3aklady na vlastni kapitdl Formkov spol. s.r.o.

9,92%

2019

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. a financni analyzy
podnikové sféry za jednotlivé roky (2020)
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4.3.6.2 Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital jsou vydaje, které jsou spojeny s uzivanim ciziho kapitalu
V podniku. Jedna se o placené uroky, ktery podnik plati véfiteli za to, ze mu poskytl finanéni
prostfedky k realizaci podnikatelské ¢innosti. Placené tiroky snizuji danovy zaklad podniku
a vysi placené dan¢, protoze se jednd o danové uznatelny naklad — ptisobi zde danovy Stit.

Naklady na cizi kapital, jsou vypocitany dle vzorce €. 2.

Tabulka 34 Vypocet nakladii na cizi kapitdl podniku Formkov spol. s.r.o. za obdobi let

2013 - 2019
v tis. K¢ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Nakladové uroky 1147 1068 1033 803 799 1089 1460
Bankovni uvéry 30753 | 47558 | 34257 | 46878 | 34208 | 32310 | 43007
Naklady na cizi kapitalry | 3,73% | 225% | 3,02% | 1,71% | 234% | 3,37% | 3,39 %

Zdroj: vlastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. (2020)

Za bankovni uvéry pro vypocet nakladli na cizi kapitadl jsou brany hodnoty
dlouhodobych a kratkodobych zavazki k aveérovym institucim, vzdy k zacatku prislusSného
ucetniho obdobi. Tento krok byl zvolen z toho diivodu, Ze nakladovy urok je tokova veli¢ina
a je zachycen za cely rok, proto tomu neodpovida hodnota bankovnich Gvért na konci
ucetniho obdobi. Ve sledovaném obdobi kratkodobé zavazky k uv€rovym institucim
vyrazné prevysuji nad dlouhodobymi zavazky k uvérovym institucim. Na konci roku 2019
Formkov spol. s.r.o. jiz nema zadné dlouhodobé zavazky Kk uvérovym institucim, protoze
béhem roku doslu k jejich splaceni. Formkov spol. s.r.o. vyuZziva ptfevazné kratkodobé
provozni tvéry od Komercni banky a.s. na preklenuti casovych nesouladii mezi ndkupem
materialu a pfijmem finanénich prostiedkt. Vzhledem k tomu, ze Formkov spol. s.r.o.

Cvwr

vychdzi ndklady na cizi kapitdl pomé&rné nizké.

4.3.6.3 Prumérné vazené naklady kapitalu

Na zékladé¢ vySe zjisténych nakladii na vlastni a cizi kapital 1ze vypocitat WACC.
Vypocet je proveden na zakladé vzorce ¢. 10. Nejdiive je zde jesté priblizen efekt danového
$titu ve spole¢nosti Formkov spol. s.r.0. Urokovy dafiovy §tit motivuje podnik k vyuzivani

cizich zdroji, protoze nakladové tiroky jsou danové uznatelné naklady, které si 1ze odecist
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od zékladu dané, ale pouze v piipadé, pokud podnik dosahuje kladného vysledku

hospodateni. V podniku Formkov spol. s.r.0. byl vykazan ve vSech letech kladny vysledek

hospodareni, tudiz zde byla moznost snizit si danovou povinnost o hodnoty, které jsou

uvedeny v tabulce ¢. 35.

Tabulka 35 Urokovy daiiovy stit podniku Formkov spol. s.r.o. za obdobi let 2013 — 2019

(v tis. K<) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Nakladové troky 1147 1068 1033 803 799 1089 1460
Sazba dané 19 % 19 % 19 % 19 % 19 % 19 % 19%
Urokovy datiovy 3tit 217,93 202,92 196,27 152,57 151,81 206,91 277,40

Zdroj: viastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. (2020)

Primérné vazené naklady kapitalu vyjadiuji cenu za kombinaci pouzivani vlastniho

a ciziho kapitalu, protoze skoro zadny podnik nevyuziva pti svém podnikéni pouze vlastni

nebo cizi kapital. V tabulce ¢. 36 jsou uvedeny podkladové udaje pro vypocet primérnych

vazenych nakladi kapitalu. Néklady na vlastni a cizi kapital byly vypocitany vyse.

Tabulka 36 Vypocet priemérnych vaZenych ndkladi kapitdalu podniku Formkov spol. s.r.o. za
obdobi let 2013 — 2019

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Ly okl 373% | 225% | 3,02% | 171% | 234% | 337%| 339%
kapital 1,
Iljak.la}dy e sl 718% | 918% | 877% | 901% | 1022% | 1085% | 9,92 %

apital 7,
f’aZba it 2tz i 19% | 19%| 19%| 19%| 19%| 19%| 19%
Uroceny cizikapitdl | 7500 | 34057 | 46878 | 34208| 32310 43007 | 21703
D (tis. K<)
X;:Sg)kap‘tal E 64143 | 66794| 71085| 76526| 78959 | 80535| 67027
ﬁfslkl‘;g’ Kapdill & 111701 | 101051 | 117963 | 110734 | 111269 | 123542 | 88730
Prumérné naklady i 7 7 & G ® ®
kapithla WACC 541% | 668% | 625% | 666% | 7.80% | 802% | 817 %

Zdroj: vlastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. a metodiky MPO (2020)

Za optimalni kapitalovou strukturu Ize povazovat takovou strukturu, kdy jsou WACC

minimalni. Z grafu ¢. 28 je vidét, Ze tato situace nastala v roce 2013, kdy WACC dosahovaly

hodnoty 5,41 % a spolec¢nost vyuzivala piiblizné 57 % vlastniho kapitalu a 43 % cizich

uroc¢enych zdroju z celkového kapitalu. Naopak nejvyssi WACC mél podnik v roce 2019,

kdy mél ptiblizné 76 % vlastniho kapitalu a pouze 24 % cizich Grocenych zdrojl, coz jen
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potvrzuje tvrzeni, ze vlastni kapital je drazsi nez cizi kapital. Na grafu ¢. 28 je zobrazen
vyvoj primérnych nakladi kapitalu spolec¢nosti Formkov spol. s.r.o. a odvétvi, ve kterém
pusobi. WACC podniku jsou pod trovni hodnot odvétvi, coz napovida tomu, Ze podnik

vyuziva kapital efektivnéji.
Graf 28 Priimérné viZené ndklady kapitalu odvétvi a podniku za obdobi let 2013 — 2019

WACC
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==@=\\ACC v odvétvi ==@==\\ACC Formkov spol. s.r.o.

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o. a financni analyzy
podnikové sféry za jednotlivé roky (2020)

4.3.7 Modelace U-krivky

Pro navrh optimalni kapitalové struktury podniku Formkov spol. s.r.o. je vyuzita U-
kiivka, ktera patii do klasické teorie. Optimalni kapitalova struktura nastava v ptipad¢, kdy
jsou pramérné vazené naklady kapitdlu minimalni. Pro podnik je tedy vhodné mit takovy
pomér vlastniho a ciziho kapitalu, pii kterém jsou jeho WACC co nejnizsi. Tato teorie je
nejlépe aplikovatelnd v dneSnim trznim prostiedi a ma vysokou vypovidaci schopnost.
V tabulce ¢. 37 jsou uvedena vstupni data, pro modelaci U-ktivky, ktera budou pouzita
spolecné s jednotlivymi urovnémi zadluzeni.

Naklady na vlastni kapital pro modelaci U-kiivky jsou vypocitany pomoci metody
CAPM, ktera je blize popsana v kapitole ¢. 3.2.3.2.1. Naklady na vlastni kapital jsou
pocitany dle vzorce €. 3.

Bezrizikova sazba statnich dluhopisi 77 byla ptevzata od Ministerstva primyslu a
obchodu, ktery ji kazdy rok vydava v ramci finan¢nich analyz podnikové sféry. Bezrizikova

sazba statnich dluhopisti vstupuje do modelu jako primérna hodnota 7y za sledované obdobi.
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Ocekavana vynosnost trhu 7, vstupuje do vypoctu jako primérna hodnota
rizikovych prémii v jednotlivych letech. Hodnoty ocekévané vynosnosti trhu, byly prevzaty
zdat profesora Damodarana, ktery je sbira i pro Ceskou republiku. Hodnoty jsou
zvetejiiovany vzdy k lednu daného roku, napt. pro rok 2019 byly brany hodnoty zveiejnéné
v lednu 2020.

NezadluZeny koeficient beta [, 10perqgea j€ Pievzat také z databaze profesora
Damodarana, ktery vydava hodnoty pro jednotliva odvétvi a izemi. V tomto ptipade byly
zvoleny hodnoty pro Evropu a odvétvi Enginiering/construction. Prepocet hodnoty
zadluzeného koeficientu beta Beperqgea, byl vypocitan dle vzorce €. 5. Zadluzeny koeficient
beta je poté prepocten pro kazdou uroven zadluzeni, kdy bylo vychdzeno z primérné
hodnoty zadluZzeného beta koeficientu.

Naklady na cizi kapital r, jsou pievzaty z pfedchozich vypoétu (kapitola ¢. 4.3.6.2).
Pti modelaci ndkladt na cizi kapital se vychazi z primérnych hodnot a hodnot D/E, které
jsou upraveny Vv souvislosti s vyvojem poméru v Case. Samotny vypocet WACC pro

jednotlivé urovné zadluzeni byl proveden dle vzorce ¢. 10.

Tabulka 37 Vstupni data pro modelaci U-k#ivky podniku Formkov spol. s.r.o. za obdobi let
2013 - 2019

2013 2014 2015 2016 2017 2018 | 2019 | primér

Ty 220% | 067% | 049% | 053% | 150% | 2,01% | 151% | 127 %
T'm 6,05% | 680% | 7,36% | 669% | 589% | 694% | 580% | 6,50 %
T'm —T¥ 385% | 613% | 687% | 616% | 439% | 493% [ 429% | 523%

Uroceny cizi

Kapital D (tis. K¢) 47558 | 34257 | 46878 | 34208 | 32310 | 43007 | 21703 37132

Viastni kapitdl E- o)\ /0| 56794 | 71085 | 76526 | 78950 | 80535 | 67027 | 72153
(tis. K<)

S:’slkl‘;g kapitdl € | 111 701 | 101051 | 117963 | 110734 | 111269 | 123542 | 88730 | 109 284
Bunleveraged 0,70 0,69 0,69 0,63 0,79 0,66 0,70 0,694
t 19% | 19%| 19%| 19%| 19%| 19% | 19% -
Bleveraged 1120 0977| 1059| 0858| 1,052| 0945| 0884| 0985
T, 651% | 6,66% | 7,76% | 582% | 612% | 6,67% | 530% | 6,41 %
Ty 373% | 225% | 302% | 1.71% | 2.34% | 3.37% | 339% | 2.29%

Zdroj: viastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku Formkov spol. s.r.o., financnich analyz pro
podnikovou sféru MPO a datovych sad profesora Damodarana (2020)
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Tabulka 38 Vypocet WACC v % pii dané miie zadluzeni podniku Formkov spol. s.r.o.

0% 0 109 284 109 284 6,43 % 0,00 % 0,985 6,43 %
10 % 10 928 98 356 109 284 6,49 % 3,14 % 0,997 6,09 %
20 % 21857 87 427 109 284 6,57 % 3,54 % 1,012 5,83 %
30 % 32785 76 499 109 284 6,67 % 4,04 % 1,031 5,65 %
40 % 43714 65570 109 284 6,80 % 4,72 % 1,057 5,61 %
50 % 54 642 54 642 109 284 6,99 % 5,66 % 1,093 5,79 %
60 % 65570 43714 109 284 7,28 % 7,07 % 1,147 6,35 %
70 % 76 499 32785 109 284 7,75 % 9,43 % 1,238 7,67 %
80 % 87 427 21 857 109 284 8,69% | 14,15% 1,418 10,91 %
90 % 98 356 10 928 109284 | 11,53% | 28,29 % 1,960 21,78 %

Zdroj: viastni vypocty (2020)

Naéklady na cizi kapitdl se v ¢ase zvedaji, tak jak roste podil D/E na celkové
zadluzenosti podniku, resp. pomér pii financovani cizim a vlastnim kapitalem.

Z vyse uvedenych dat v tabulce ¢. 38 byla sestrojena U-ktivka, ktera sleduje

optimalni zadluzeni v rozmezi hodnot 0 — 90 %.
Graf 29 U-kitivka spolecnosti Formkov spol. s.r.o. pii 0% — 90% miie zadluZeni

U-kFivka spolecnosti Formkov spol. s.r.o.
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21,78%

20,00%

15,00%
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M—
————————

5,00%

0,00%
0% 10% 20% 30% ; 40% 50% 60% 70% 80% 90%
Uroven zadluzeni

Zdroj: viastni zpracovani dle vypoctii (2020)

Dle klasické teorie optimalni kapitalové struktury WACC ze zacatku klesaji, diky

vlivu plisobeni urokového daiiového stitu, ale od urcité miry zadluzeni WACC opét zacnou
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rast, kvili nakladim finanéni tisné. Zgrafu ¢. 29 bylo minimum WACC tézko
rozpoznatelné, proto byla pro vétsi piehlednost U-kiivka vygenerovana jesté v rozmezi

urovné zadluzeni 33 % — 42 %.
Graf 30 U-kifivka spolecnosti Formkov spol. s.r.o. pii 33% — 42% miie zadluZeni

U-kFivka spolecnosti Formkov spol. s.r.o.
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5,59%
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Uroveri zadluZeni

Zdroj: vlastni zpracovani dle vypoctii (2020)

Z vySe uvedeného grafu €. 30 je vidét, Ze optimalni kapitalova struktura spole¢nosti
Formkov spol. s.r.0. je pfi 37 — 38% mife zadluZeni. V této urovni zadluZeni jsou WACC
minimalni. Tato Grovenl vyjadiuje idealni pomér vlastniho a ciziho kapitalu ve spole¢nosti
Formkov spol. s.r.o. Optimalni kapitalova struktura pro podnik Formkov spol. s.r.o. je
pri vyuZivani 37 — 38 % ciziho kapitalu a 63 — 62 % vlastniho kapitalu. V podniku vSak
tato situace ve sledovaném obdobi nenastala, pouze v roce 2019 se podnik této optimalni
kapitalové struktuie nejvice pfiblizoval. Cizi zdroje v tomto roce tvofily 39 % a vlastni
kapital 58 %. Nejsou to vSak presné hodnoty, ale rozdil je minimalni. Kapitalovou strukturu
Ize z tohoto hlediska v roce 2019 oznadit jako optimalni. Tento rok se spole¢nosti snizila
potieba Cerpani kratkodobych tvérd, z toho diivodu ze nebylo potieba vyrovnavat casovy
nesoulad mezi nakupem materidlu a inkasem finan¢nich prostredkd, a zaroveil v tomto roce

splatila dlouhodobé aveéry. V ostatnich letech se hodnoty od optima vyrazné odlisuji.

111



5 Zhodnoceni vysledki a doporuceni

V této kapitole jsou shrnuty a zhodnoceny vysledky analyzy kapitadlové struktury
podniku Formkov spol. s.r.o. za obdobi let 2013 — 2019. Zaroven zde budou navrzena
doporuceni, kterd by meéla vést k piipadnému zlepSeni stavajiciho stavu spolecnosti
Formkov spol. s.r.o. Aby bylo zhodnoceni vysledki podniku vice vypovidajici, je podnik
porovnan s odvétvim, ve kterém plsobi — Vyroba kovovych konstrukei a kovodélnych
vyrobkl, kromé nastrojl a zatizeni.

I ptfesto, Zze bilancni pravidla jsou jen doporuceni pro sladéni vzajemnych vztahi
nckterych slozek aktiv a pasiv, tak Formkov spol. s.r.o. dodrzuje zlat¢ bilan¢ni
pravidlo a v n¢kterych letech i pravidlo vyrovnani rizika. Formkov spol. s.r.o. vyuziva
konzervativni zptisob financovani, kdy k financovani obéznych aktiv pouziva dlouhodoby
kapitél, coz neni vyhodné pro majitele podniku. Podnik by mél tedy dbat predev§im na
to, aby odbératelé platili véas, pripadné by mél zkratit dobu splatnosti jednotlivych
pohledavek vici odbérateliim, protoze jim poskytuje uvér zdarma ze zdroju, které jsou pro
né&j nakladnéjsi, z divodu toho ze vlastni kapital je drazsi nez cizi zdroje. Formkov spol s.r.0.
také splitoval pravidlo vyrovnéni rizika, kdy v letech 2014, 2016, 2017 a 2019 mél hodnoty
vlastniho kapitalu vyssi nez hodnoty cizich zdrojh.

V ramci vertikalni analyzy bylo zkoumano, jak se jednotlivé slozky kapitalu podileji
na vlastnich a cizich zdrojich. Vlastni kapital spolecnosti tvofi pouze zdkladni kapital,
vysledek hospodaieni minulych let a vysledek hospodatfeni bézného ucetniho obdobi.
Formkov spol. s.r.o. vyuzival v letech 2016, 2017 a 2019 vice vlastni zdroje nez cizi kapital.
V roce 2014 Formkov spol s.r.o. pouzival stejny pomér vlastnich a cizich zdrojt, kdy pomér
téchto zdrojti dosahoval 48 %. V roce 2013 spolecnost vyuzivala nejvice ciziho kapitalu, a
naopak v roce 2019 nejméné, kdy to bylo pouze 39,07 % na celkovych pasivech. To ze
spole¢nost v roce 2019 vyuzivala méné cizich zdroja, bylo zpusobeno tim, ze podniku
poklesla potteba Cerpat provozni uvér dle raimcové smlouvy od Komer¢ni banky a.s. a také
doslo ke splaceni dlouhodobych uvérii. Prevaznou ¢ast polozek ciziho kapitalu tvofily ve
sledovaném obdobi kratkodobé zavazky, které v roce 2018 dosahovaly hodnoty az 90,64 %
z celkovych zavazkl. Slozeni poméru vlastniho a ciziho kapitalu spolecnosti a odvétvi je
velmi podobné. Podniky v odvétvi se snazi pouzivat K financovani svych cinnosti vice
vlastni kapital nez cizi zdroje. Tento trend nasleduje i Formkov spol. s.r.0., kdy v letech

2014, 2016, 2017 a 2019 pouziva vice vlastni kapitdl nez cizi zdroje. Zavérem lze
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konstatovat, Ze se poméry mezi vlastnim a cizim kapitalem Formkovu spol. s.r.o.
vyrazné nelisi od hodnot dosahovanych odvétvim.

Z horizontalni analyzy je patrné, ze celkova pasiva ve sledovaném obdobi maji
kolisavou tendenci a dochazi k jejich postupnému snizovani. K nejvétSimu poklesu
ve sledovaném obdobi doslo v roce 2019, kdy se hodnota bilan¢ni sumy snizila oproti roku
2018 o 30,54 %. Vlastni kapital se v tomto roce snizil o 16,77 % a cizi zdroje poklesly
hospodafeni minulych let, protoze doSlo kvyplaté =zisku majiteli podniku ve
vysi 16,588 mil. K¢. Cizi zdroje se snizily ztoho duvodu, ze podniku poklesla potieba
¢erpani provoznich vért 0 20,101 mil. K¢. Dale v tomto roce jiz Formkov spol. s.r.0. nemé¢l
takovou rozpracovanost zakazek, jako v roce 2018 a také doslo k vyuctovani pfijatych zaloh
k zakazkam.

Pii finan¢ni analyze byly pouzity vybrané ukazatele rentability, likvidity
a zadluzenosti. Ukazatele likvidity podniku se piili§ nevychylovaly od doporucenych
hodnot, ale doporu¢eny interval spliiovala pouze pohotova likvidita. S béznou likviditou je
spojen Cisty pracovni kapital. Formkov spol. s.r.o. ma ve sledovaném obdobi dostate¢ny
Cisty pracovni kapital, coz zna¢i finan¢ni zdravi podniku. VyS$im Cistym pracovnim
kapitalem si Formkov spol. s.r.o. snizuje platebni neschopnost, coz je spojené pravée
s likviditou podniku. | piesto ze Formkov spol. s.r.o. nedosahuje u okamzité a bézné likvidity
doporucovanych hodnot, tak hospodafi bez vétSich problémi, protoZze ma vytvoren
dostatecny finan¢ni polStar pro ptipad, kdy by byl nucen splatit vSechny kratkodobé zavazky.
Likviditu by v§ak podnik mél nadale sledovat, aby nedochazelo k riistu mimo Zadouci
interval, protoZe by to znamenalo, Ze zdroje podnik vyuZiva neefektivné a sniZuje si tim
ziskovost, resp. vynosnost. Odvétvi, ve kterém podnik ptsobi, doporucené hranice likvidity
spliiuje. Zaroven by se podnik mél vénovat Fizeni ¢istého pracovniho kapitalu s cilem,
aby vy$e CPK nedosahovala p¥ili§ vysokych hodnot, protoze rist CPK znamena, Ze
podnik vyuziva svoje zdroje nehospodarné a snizuje si tim 1 rentabilitu.

Celkovéa zadluzenost podniku se ve sledovaném obdobi pohybuje v rozmezi
od 39,07 % do 54,64 %. Nejvyssi celkovou zadluzenost mél podnik v roce 2013, od tohoto
roku se hodnoty zadluzenosti snizuji. Klesajici trend byl narusen v roce 2018, kdy se celkova
zadluzenost zvysila z hodnoty 43,01 % na 50,91 %. Toto zvySeni bylo zptisobeno nartistem

aktiv i cizich zdrojui v podniku, protoze podnik mél na konci roku velkou rozpracovanost
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zakazek a také nebyly vyuctovany pitijaté zalohy. Naopak nejnizsi zadluzenost mél podnik
v roce 2019, kdy hodnota dosahovala pouze 39,07 %, diky tomu Ze podnik ptestal mit
potiebu Cerpat provozni uvéry dle ramcové smlouvy a také doslo ke splaceni dlouhodobych
uvéri na financovani investic, které se tykaly pofizovani modernéjSich technologii.
Koeficient samofinancovani ma ve sledovaném obdobi rostouci trend, coz tzce souvisi
s celkovou zadluzenosti firmy, ktera naopak klesa, tzn. ze podnik Vv posledni letech
uprednostiiuje financovani vlastnim Kkapitalem pred kapitalem cizim.
Formkov spol. s.r.o. ma dle ukazatele arokového kryti vytvoien dostateény tzv. bezpecnosti
dosahoval podnik v roce 2013, kdy zisk ptesahl pouze 3,47krat nakladové aroky. Naopak
nejvyssi trokové kryti mél podnik v roce 2016, kdy zisk 9,52krat prevysil nakladové troky.
Dle tohoto ukazatele je vidét, Ze podniku placeni Grokli nedéla problém. U ukazateli
zadluZenosti nebylo shledino nic zavazného, co by podnik mohlo ohroZovat v jeho
pusobeni i nadale. Hodnoty ukazateli zadluZenosti podniku vychazeji velmi podobné
jako v odvétvi, ve kterém piuisobi. Z toho lze konstatovat, Ze si podnik ve srovnani
S odvétvim stoji velmi dobie a jeho zadluZenost je adekvatni. Celkové podnik
Vv posledni letech vyuziva dobie své financni prostiedky a udrZuje uspokojivy pomér
mezi vlastnimi a cizimi zdroji.

V souvislosti s rentabilitou vlastniho kapitalu a rentabilitou aktiv by se
Formkov spol. s.r.o. mél snazit o to, aby se rentabilita podniku zvySovala. Rentabilita
aktiv 1 celkového kapitalu byla nejlepsi v roce 2016, kdy ve sledovaném obdobi dosahovala
nejvyssich hodnot. Propad rentability v roce 2017 byl zptisoben tim, Ze v tomto roce doslo
ke snizeni EAT o 35,07 % oproti roku 2016. I ptesto ze v roce 2017 byl obrat podniku
0 895 tis. vyssi nez vroce 2016, EAT vroce 2017 s porovnanim srokem 2016 Klesl
01,908 mil K¢. Tento propad Formkov spol. s.r.o. nepovazuje za zasadni, protoZe
rozpracovanost zakazek v téchto letech byla srovnatelna a vychazelo to z okolnosti, které
podnik nemohl ovlivnit. Snizeni vysledku hospodafeni mélo pfi¢inu v ostatnich finan¢nich
nakladech, které v roce 2017 vzrostly o0 547,32 % oproti roku 2016. Tento nartst zptsobily
vynosové a nakladové kurzové rozdily, protoze doslo k zasadnimu skoku v kurzu eura,
vyhlasovanym CNB. Vyvoj eura je pro spole¢nost dilleZity, protoze Formkov spol. s.r.0. je
exportni podnik, ktery ma vice cizoménovych pohledavek, resp. zdvazki. Spolecnost by

méla zvazit, zda opét nevyuzivat vice cizich zdroji, i z toho diivodu, Ze naklady na cizi
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kapital jsou niZ$i neZ naklady na vlastni kapital. Pfi porovnani rentabilit podniku
s odvétvim, bylo zjisténo, ze spolecnost se ve sledovaném obdobi pohybuje pod hodnotami
odvétvi. Aby ukazatel rentability vlastniho kapitalu a rentability aktiv rostl, méla by
spolecnost dosahovat vyssiho vysledku hospodaieni, jako tomu bylo nap¥. v letech 2015
a 2016, pripadné snizit podil vlastniho kapitalu ve firmé ¢i Cerpat cizi kapital s niZzsi
urokovou mirou. Vzhledem K jeji relativné nizké rentabilité by bylo dobré kromé
ukazateli rentability sledovat i ukazatele zadluZenosti a pokusit se zjistit, zda
neexistuje mezera ve vyuZzivani cizich zdroji a tim dosahnout optimalnéjsi kapitalové
struktury. Na rentabilit¢ podniku se do jisté miry podilely i investice do modernizace
technologii, které podnik od roku 2015 m¢l. Dalsi moZnosti, jak zvySovat rentabilitu, je
sniZovat naklady. Tim Ze se vedeni spole¢nosti jiz v minulosti rozhodlo pro postupnou
modernizaci technologii, dochazi k postupnému zefektiviiovani vyroby a ke sniZovani
nakladi. Zaroven pokud Formkov spol. s.r.o. bude vyuzivat nejnovéjsi technologie,
zvySuje si tim pravdépodobnost na ziskani novych zakazek, které tyto technologie
vyZaduji, cozZ povede k navySeni trZeb. Jak bylo autorce prace sd¢leno dalsi potizeni nové
technologie ma Formkov spol. s.r.o. v planu jiz v roce 2021. Jako pozitivni Ize hodnotit i
to, Ze rentabilita aktiv v poslednich letech v odvétvi klesia, naopak rentabilita aktiv
podniku roste. Formkov spol. s.r.o. se snazZi dodrZovat rostouci trend, ktery by tento
ukazatel mél mit, coZ je dobrym signalem pro to, aby doslo k postupnému navySovani
k priméru odvétvi, i proto by bylo dobré rentabilitu v podniku nadale sledovat.

Aby bylo zjisténo, ktery ukazatel ma v jednotlivych letech nejvétsi vliv na ukazatel
ROE, byl proveden logaritmicky rozklad ukazatele ROE. Jak bylo z logaritmického rozkladu
zjisténo k pozitivhim meziroénim zméndm ukazatele ROE do roku 2016, méla vzdy
pozitivni vliv rentabilita aktiv a finan¢ni paka na ROE v letech 2013/2014 a 2016/2015
pusobila negativné. Na snizeni rentability vlastniho kapitalu v letech 2017/2018 o 2,64 %
méla negativni vliv jak rentabilita aktiv, tak 1 finan¢ni paka. K pozitivnimu meziro€nimu
narastu ROE v letech 2017/2018 pozitivné ptispéla financni paka. Na zménu ukazatele
rentability aktiv méla v letech 2017/2016 a 2019/2018 negativni vliv rentabilita trzeb,
Vv ostatnich letech sledovaného obdobi rentabilita trzeb vzdy pusobila na rentabilitu aktiv
pozitivn¢€. Obratovost aktiv pozitivné prispéla k nartistu ROA pouze v letech 2019/2018 a
2014/2013, jinak ptisobila na ROA negativné ¢i viibec. Obratovost aktiv podniku je pomérné

nizkd, to vychazi ze skutecnosti, ze podnik piisobi v odvétvi, které je kapitalove, resp.
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majetkové velmi narocné. Podniky musi drzet velké mnozstvi dlouhodobého hmotného
majetku, coz se promita do obratovosti aktiv.

Formkov spol. s.r.o. ve sledovaném obdobi neemitoval zadné dluhopisy a mél vice
kratkodobych bankovnich uvért nez téch dlouhodobych. Na konci roku 2019 jiz zadné
dlouhodobé tvéry nemél, protoze v prabéhu roku doslo k jejich splaceni. Z vykazi podniku
nebylo mozno zjistit Grokovou miru, proto byla dopoctena primérna urokova mira
(nékladové uroky/bankovni uvéry). Naklady na cizi kapital dosahovaly relativné nizkych
druhy nejvyssi ze sledovaného obdobi. Tuto skuteCnost lze vysvétlit tim, Ze spole¢nost
vyuzivala vice kratkodobé uvéry, kde je urokova mira niz$i. Naklady na vlastni kapital byly
vypocitany dle metodiky MPO, ktera zohlednuje jednotlivé druhy pfirazek, a hodnoty byly
poté porovnany s vysledky, kterych dosahuje odvétvi. PFi porovnani nakladi na vlastni
kapital podniku s odvétvim bylo zjiSténo, Ze naklady na vlastni kapital ma podnik niZzsi
neZ ostatni podniky v odvétvi, ve kterém puisobi, coZ 1ze hodnotit jako pozitivni, protoZe
podnik vyuziva lépe vlastni kapitil a nema takové naklady jako ostatni podniky
2013 a nejvyssi WACC v roce 2019.

Pii stanoveni optimalni kapitalové struktury podniku Formkov spol. s.r.o. bylo
vychézeno z klasické teorie a U-kiivky. Tato teorie povazuje za optimalni kapitdlovou
strukturu, takové sloZeni vlastnich a cizich zdroji, kdy jsou WACC podniku minimalni.
Z vypoéti prumérnych nakladi kapitalu pfi modelaci U-kfivky vysla optimalni
kapitalova struktura podniku Formkov spol. s.r.o. pii poméru 62 — 63 % vlastniho
kapitalu a 37 — 38 % ciziho kapitalu. P¥i zadluzeni 37 — 38 % jsou WACC minimalni.
Pokud by podnik hospodafil s timto pomérem vlastniho a ciziho kapitalu, dalo by se hovofit
o idedlni tirovni zadluzeni. Vysledny optimalni pomér je pro podnik pouze doporuceni. Pti
stanovovani optimalni kapitalové struktury je nutné brat v uvahu i jiné faktory, napft. velikost
a stabilitu generovaného zisku. Cim vyssi jsou obé& hlediska, tim vy$s§i podil dluhu lze
vyuzivat. Na zdkladé vyhodnoceni kapitilové struktury, Ize konstatovat, Ze podnik ma
dobie nastavenou Kkapitalovou strukturu a vhodné vyuZiva zdroje financovani.
Vseobecné ve vétsiné ukazatelich dosahuje Formkov spol. s.r.o. podobnych hodnot jako

odvétvi, ve kterém piisobi.
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svéte, lze predpokladat, Ze pokud se Formkov spol. s.r.o. v budoucnu nedostane do
financnich ¢i jinych potizi, mél by se stale udrzet v zisku a zachovat si i tuto zadluzenost a
slozeni kapitalové struktury. Je vS§ak nutné s ohledem do budoucna sledovat jednotlivé

ukazatele a nasledné tomu prizptisobovat zmény v podniku.
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6 Zavér

Cilem diplomové prace bylo provést analyzu kapitadlové struktury podniku Formkov
spol. s.r.o. Analyza kapitalové struktury byla provedena pomoci bilanénich pravidel,
vybranych ukazatell finan¢ni analyzy a podminénych teorii kapitalové struktury. Kapitalova
struktura podniku Formkov spol. s.r.o. byla zkoumana v letech 2013 — 2019. Udaje
vychazely zucetnich vykaz spolecnosti, finan¢nich analyz pro podnikovou sféru,
panoramatu zpracovatelského primyslu a dat profesora Damodarana.

Aby mohla byt analyza kapitalové struktury provedena, byly nejdiive v teoretické
Casti prace objasnény zakladni pojmy, které se tykaji kapitalové struktury a dale predstaveny
jednotlivé podminéné teorie kapitalové struktury, podle nichz miize podnik optimalizovat
kapitalovou strukturu. Pozornost byla vénovana také jednotlivym druhiim nakladu kapitalu,
které podnik diky vyuzivani kapitdlu mize mit. Vzhledem k tomu, Ze existuje fada ptistupii
k definovani kapitalové a finanéni struktury podniku, tato diplomova prace vychazela
Z pristupu, ze kapitalova (finan¢ni) struktura piedstavuje slozeni podnikového kapitalu, ze
kterého majetek podniku vznikl a je financovan. S takto definovanou kapitalovou strukturou,
kterou zachycuje strana pasiv, se ztotoznuje fada autorit odborné literatury.

Prakticka ¢ast se v ivodu zabyvala charakteristikou podniku a odvétvi (Vyroba
kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobki, kromé néstrojii a zafizeni), ve kterém podnik
plusobi. Poté byla provedena samotna analyza kapitalové struktury S vyuzitim vhodné
zvolenych pfistupt a vypocti. Jednotlivé vypocty byly srovnany s hodnotami odvétvi. Na
zaver byla kapitalova struktura optimalizovana pomoci klasické teorie a modelace U-ktivky,
kterd vychazi z tvrzeni, ze optimalni kapitalova struktura nastavd v okamziku, kdy jsou
primérné vazené naklady kapitalu minimalni. Ze zjisténych poznatk, poté doslo k navrzeni
vhodnych opatieni, které povedou k optimalizaci kapitalové struktury.

Ukazatele likvidity a zadluZenosti vychéazeji ve spolecnosti Formkov spol. s.r.o.
podobné jako v odvétvi, tudiz spolecnost je na tom V této oblasti stejné jako ostatni podniky
v odvétvi. Pouze u rentability jsou hodnoty podniku pod hodnotami odvétvi. V tomto sméru
bylo spolecnosti navrzeno, aby se snazila rentabilitu zvySovat. Jednou z moznosti je
dosahovat vyssiho vysledku hospodateni, ptipadné snizit podil vlastniho kapitalu ve firmé
¢i vice vyuZivat cizi zdroje, které jsou levnéjsi nez vlastni kapital. Zaroven by podnik mohl
sniZit ndklady na vyrobu pomoci vyuzivani modernégj$ich strojii. Pfedmétem prace bylo také

nalézt optimalni kapitalovou strukturu pomoci modelace U-kiivky. Optimalni kapitalova
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struktura podniku byla nalezena pti 37 — 38% mife zadluzeni, tj. pfi poméru 37 — 38 % ciziho
kapitalu a 63 — 62 % vlastniho kapitélu.

Na zakladé vyse uvedené analyzy 1ze podnik hodnotit jako finan¢né€ zdravy a stabilni.
Dle analyzy vykonnosti lze piedpokladat, Ze se spolecnost Formkov spol. s.r.0. na ¢eském
trhu 1 nadéle udrzi. Je vSak vhodné neustale analyzovat soucasny i minuly stav spolecnosti a
pfizpisobovat kapitdlovou strukturu neustdle se ménicim podminkdm trhu, které lze
predpokladat, Ze se budou ménit, diky stale pietrvavajici Covid krizi a zacinajicim

problémtim v automobilovém primyslu, na ktery je podnik z Casti navazan.
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Priiloha ¢. 1 Organizacni a Fidici struktura Formkov spol. s.r.o.

Ladislav Stemberk
majitel spolecnosti

prokurista

Pavel Kvapil ekonomické

oddéleni

feditel vyroby

Vojtéch Hap
I I I I I 1
obchod a konstrukce technologie programatofi nakup naradi kontrola predste}wtel
projekty kvality
vyroba
I
I I I I 1 I I I 1
kalirna nastrojari obsluha CNC lisovna soustruhy brusici elel:)tlt)l;:?;zilvnl 2D laser 3D laser

Piiloha ¢ 2

Vybrané ekonomické ukazatele odvétvi CZ-NACE 25

93536872 | 105113197 | 113503421 | 118145100 | 123841911 | 128849527 | 135482 882
308 362 956 332 330 067 354 009 857 358 741 098 390 265 344 406 647 115 425238 751
26 372 808 34 865 821 35374 162 34112 064 38004 720 38 660 508 37529 752
139 026 142 088 147 901 150 605 155081 153 736 153 333
42717 44 281 44 931 44 939 45 880 47710 48710

Pr#iloha & 3 Vyvoz, dovoz a saldo zahranic¢niho obchodu s produkty dle CZ-CPA 25

173 496

184 570

202 886

220 232

228 862

227 420

234 389

113 756

120 541

138 370

158 569

166 070

165 591

170 963

59740

64 029

64 516

61 663

62 792

61 829

63 426

Priiloha ¢ 4 Podkladové udaje pro vypocet likvidity podniku

101 092
57805 | 55320 | 57898 | 48526 | 45688 | 76 508 | 33 750
24231119690 | 28324 | 25636 | 39702 | 44657 | 14 309
39047 | 34600 | 40604 | 27 546 | 16 214 | 28454 | 21 833
0 0 0 0 0 0 0
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Piiloha ¢. 5 Podkladové udaje pro vypocet likvidity odvétvi

136 920 174

144268988 | 151925992 | 156 965660 | 171713153 | 179365118 | 176 956 105

88348300 | 88725791 | 89444792 | 90209613 | 96755062 | 97728833 | 93901673

65236 745 | 67633206 | 68464692 | 68848189 | 76211037 | 76955077 | 74466293

27981558 | 30740010 | 34139316 | 37665390 | 39801243 | 42226747 | 40985567

Piiloha & 6 Podkladové tidaje pro vipoéet CPK podniku

Obézna aktiva 81462 | 71598 | 88651 | 74654 | 72563 | 101092 | 59 373
Kratkodobé¢ zavazky | 57806 | 55320 | 57898 | 48526 | 45688 | 76 508 | 33 750

Piiloha ¢ 7 Podkladové udaje pro vypocet ROE

EAT 1089 2652 4291 5441 3533 3929 3081

Vlastni kapital 64 143 66 794 71085 76 526 78 959 80535 67 027

EAT 21243798 | 27801594 | 29152540 | 26504545 | 30966562 | 30780114 | 29187919

Vlastni kapital 118549954 | 130004 110 | 142723093 | 155900391 | 167338694 | 178173076 | 184 666 316

P#iloha ¢ 8 Podkladové udaje pro vypocet ROA

EBIT 3977 4230 6296 7646 5143 5959 5230

Aktiva 140 891 136 509 146 502 141181 140 797 165 809 115174

EBIT 26372808 | 34865821 | 35374162 | 34112064 | 38004720 | 38660508 | 37529752

Aktiva 241777902 | 255417124 | 273632723 | 288960 090 | 317 766 029 | 329 626 164 | 322 988 635
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Priloha ¢. 9 Podkladové udaje pro vypocet ROS

EAT 1089 2652 4291 5441 3533 3929 3081

Trzby 108 399 119 442 127 245 114 635 114 308 110 794 111 803

EAT 21243798 | 27801594 | 29152540 | 26504545 | 30966562 | 30780114 | 29187919

Trzby 308 362956 | 332330067 | 354009857 | 358741098 | 390265344 | 406647 115 | 425238 751

Ve

Priloha ¢. 10 Podkladové udaje pro vypocet ukazatele véritelského rizika

Cizi zdroje 76723 66 587 73610 63 906 60 556 84 409 44 997

Aktiva 140 891 136 509 146 502 141181 140 797 165 809 115174

Cizi zdroje 121 848 434 124 243 506 129 425 410 132 884 943 149 624 775 151713983 138 626 015

Aktiva 241777902 | 255417124 | 273632723 288960090 | 317766029 | 329626164 | 322988635

Priiloha ¢ 11 Podkladové udaje pro vypocet koeficientu samofinancovaini

Vlastni kapital 64 143 66 794 71085 76 526 78 959 80535 67 027

Aktiva 140 891 136 509 146 502 141181 140 797 165 809 115174

Vlastni kapital 118549 954 | 130004110 | 142723093 | 155900391 | 167338694 | 178173076 | 184 666 316

Aktiva 241777902 | 255417124 | 273632723 | 288960090 | 317766029 | 329626 164 | 322988 635

Piiloha ¢ 12 Podkladové uidaje pro vypocet koeficientu zadluZenosti

Vlastni kapital 64 143 66 794 71085 76 526 78 959 80 535 67 027

Cizi zdroje 76 723 66 587 73610 63 906 60 556 84 409 44997

Vlastni kapitdl odvétvi 118549 954 | 130004 110 | 142723093 | 155900391 | 167338694 | 178173076 | 184 666 316

Cizi zdroje odvetvi 121848434 | 124243506 | 129425410 | 132884943 | 149624775 | 151713983 | 138626015
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Priloha ¢ 13 Podkladové udaje pro vypocet urokového kryti

EBIT

3977

4230

6296

7 646

5143

5959

5230

Nakladové troky

EBIT

1147

26 372 808

1068

34 865 821

1033

35374 162

803

34 112 064

799

38004 720

1089

38 660 508

1460

37529 752

Nékladové uroky

1575329

1551972

1553015

1645861

1463598

1944 497

1893480

Piiloha & 14 Obratovost aktiv odvétvi v letech 2013-2019

308 362 956

332 330 067

354 009 857

358 741 098

390 265 344 | 406 647 115

422 690 193

241777 902

255417 124

273632723
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P¥#iloha ¢ 15 Rozvaha Formkov spol. s.r.o.

Formkov spol. s.r.o. (v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM 140891 | 136509 | 146502 | 141181 | 140797 | 165809 | 115174
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 55114 | 52200 | 51052 | 60912 | 65088 | 62319 | 54224
Dlouhodoby nehmotny majetek 267 125 355 185 60 195 117
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0 0 0
Ocenitelna prava 267 125 355 185 60 195 117
Software 267 125 355 185 60 195 117
Ostatni ocenitelna prava 0 0 0 0 0 0 0
Goodwill 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotr}}'/ majetek 0 0 0 0 0 0 0

a nedokonc¢eny dlouhodoby nehmotny majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 54847 | 52075 | 50697 | 60727 | 65028 | 62124 | 54107
Pozemky a stavby 35075 | 33135 | 31104 | 29142 | 28039 | 26225 | 25096
Pozemky 2883 2883 2883 2883 2883 2883 2883
Stavby 32192 | 30252 | 28221 | 26259 | 25156 | 23342 | 22213
Hmotné movité véci a jejich soubory 19373 | 18542 19195 | 25919 | 36592 | 31467 | 28325
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 398 398 398 397 397 397 686
Peéstitelské celky trvalych porosta 0 0 0 0 0 0 0
Dospéla zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 398 398 398 397 397 397 686
el I I I R I I
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 5269 0 555 0
Nedokonc¢eny dlouhodoby hmotny majetek 1 0 0 0 0 3480 0
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0
Podily — ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0 0 0
Zapujcky a Gvéry — ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0 0 0
Podily — podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0
Zaptjcky a avéry — podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0 0
Zapujcky a Gvéry — ostatni 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0
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Obézna aktiva 81461 71598 88 651 74 654 72563 | 101092 59 373
Zasoby 18 183 17 308 19723 21472 16 647 27981 23231
Material 4611 4765 5193 5365 5573 5923 5255
Nedokonéena vyroba a polotovary 13572 12 543 14530 16 107 11074 22058 17 976
Vyrobky a zbozi 0 0 0 0 0 0 0
Vyrobky 0 0 0 0 0 0 0
Zbozi 0 0 0 0 0 0 0
Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky 24 231 19 690 28 324 25 636 39702 | 44657 14 309
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky z obchodnich vztahti 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky — podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0
Odlozena danova pohledavka 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky — ostatni 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky za spolecniky 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0 0 0
Dohadné ¢ty aktivni 0 0 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 24 231 19 690 28 324 25 636 39 702 44 657 14 309
Pohledavky z obchodnich vztahti 23 656 17 553 27189 24 054 39050 44 410 13775
Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky — podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky — ostatni 575 2137 1135 1582 652 247 534
Pohledavky za spole¢niky 0 0 0 0 0 0 0
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0 0 0
Stat — danové pohledavky 16 9 2 1167 608 165 128
Kratkodobé poskytnuté zalohy 25 0 224 31 29 37 353
Dohadné ¢ty aktivni 0 0 0 0 0 0 45
Jiné pohledavky 534 2128 909 384 15 45 8
Kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0 0
Podily — ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0 0
Penézni prostredky 39 047 34 600 40 604 27 546 16 214 28454 | 21833
Penézni prostiedky v pokladné 407 232 324 270 294 195 250
Penézni prostiedky na uctech 38640 34 368 40 280 27276 15920 28 259 21583
Casové rozliSeni aktiv 4316 12 711 6799 5615 3146 2398 1577
Naklady piistich obdobi 4316 12711 6799 5615 3140 2398 1503
Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0 0 0
Prijmy piistich obdobi 0 0 0 0 6 0 74
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Formkov spol. s.r.o0. (v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
PASIVA CELKEM 140891 | 136509 | 146502 | 141181 | 140797 | 165809 | 115174
Vlastni kapital 64 143 66 794 71085 76 526 78 959 80535 67 028
Zikladni kapital 100 100 100 100 100 100 100
Zakladni kapital 100 100 100 100 100 100 100
Vlastni podily 0 0 0 0 0 0 0
Zmény zékladniho kapitalu 0 0 0 0 0 0 0
Azio a kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0
Azio 0 0 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki 0 0 0 0 0 0 0
ey e e i o| o[ o] o[ o[ o[ o
Rozdily z pfemén obchodnich korporaci 0 0 0 0 0 0 0
E::p(i)iizczi ocenéni pii pfeménach obchodnich 0 0 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 59 59 59 59 59 59 59
Ostatni rezervni fondy 59 59 59 59 59 59 59
Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodai‘eni minulych let 62 895 63 983 66 635 70 926 75 267 76447 63 788
Nerozdéleny zisk minulych let 62 895 63983 66 635 70926 75 267 76 447 63 788
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0 0 0
Jiny vysledek hospodafeni minulych let 0 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodaieni béZného ticetniho obdobi 1089 2652 4291 5441 3533 3929 3081
Rozhodnuto o zilohové vyplaté podilu na zisku 0 0 0 0 0 0 0
Cizi zdroje 76723 66 587 73 610 63 906 60 556 84409 | 44997
Rezervy 400 400 0 0
Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0 0 0
Rezerva na dan z pfijmu 0 0 0 0 0 0 0
Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 400 400 0 0
ZavazKky 76 323 66 187 73 610 63 906 60 556 84409 | 44997
Dlouhodobé zivazky 18518 10 867 15712 15 380 14 868 7901 11 247
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0
Vyménitelné dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky k Givérovym institucim 7172 2987 6615 4810 3006 1203 0
Dlouhodobé piijaté zalohy 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 2498 5447 2404 985
Dlouhodobé sménky k thradé 0 0 0 0 0 0 0
Zéavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0 0 0
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Zéavazky — podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0
Odlozeny danovy zavazek 1653 1701 1720 2168 2632 3088 3609
Zavazky — ostatni 9693 6179 7377 5904 3783 1206 6 653
Zavazky ke spole¢nikiim 9693 6179 6824 5904 3783 1206 6 653
Dohadné ¢ty pasivni 0 0 0 0 0 0 0
Jiné zavazky 0 0 553 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 57 805 55 320 57 898 48 526 45 688 76 508 33750
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0
Vyménitelné dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky k Givérovym institucim 40 386 31270 40 263 29 398 29 304 41 804 21703
Kratkodobé ptijaté zalohy 575 375 0 0 0 10 056 3032
Zavazky z obchodnich vztaht 12101 19 510 11759 12 765 6116 13860 2141
Kratkodobé sménky k uhrade 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky — podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky — ostatni 4743 4165 5876 6363 10 268 10 788 6874
Zavazky ke spole¢nikiim 0 0 23 22 22 18 45
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnanciim 1856 2043 2211 2164 1995 2233 2041
FZ,;'\;;Z;}; ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 1136 1249 1365 1328 1205 1357 1230
Stat — danové zavazky a dotace 1676 564 1913 620 1175 2438 1567
Dohadné ucty pasivni 0 166 0 15 15 12 17
Jiné zavazky 75 143 364 2214 5856 4730 1974
Casové rozliSeni 25 3128 1807 749 1282 865 3149
Vydaje ptistich obdobi 25 25 1807 749 1232 815 2815
Vynosy ptistich obdobi 0 3103 0 0 50 50 334
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Piiloha ¢ 16 Vysledovka Formkov spol. s.r.o.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 106 884 | 116311 | 122034 | 111990 | 113217 | 107 233 | 111 105
Trzby za prodej zbozi 0 6 0 9 0 0 0
Vykonova spotfeba 50501 | 62220 | 64498 | 49157 | 42925 | 55426 | 47373
Naklady vynalozené na prodané zbozi 0 6 0 9 0 0 0
Spotieba materialu a energie 27004 | 32950 34 899 27049 24 386 32898 21 005
Sluzby 23497 | 29264 | 29599 | 22099 | 18539 | 22528 | 26368
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 19 854 1029 -1989 -1576 5033 | -10984 4081
Aktivace (-) 0 0 0 0 0 0 0
Osobni naklady 41458 | 44681 | 48339 49112 47413 | 49512 | 45993
Mzdové naklady 30001 | 32316 | 35045 | 35642 | 34421 | 35928 | 33548

Naklady na socialni zabezpeceni,

sttt ot o i 11457 | 12365 | 13294 | 13470 | 12992 | 13584 | 12445

Néklady na socidlni zabezpeceni a Zgé?;?;ﬁi 10592 | 11443 | 12378 | 12502 | 12165 | 12704 | 11704

Ostatni naklady 865 922 916 878 827 880 741

Upravy hodnot v provozni oblasti -6 591 6672 6 749 9652 | 10636 | 10598 7657

Wipizery it dlloulhordy sl irsbin il no 5886 | 7548 | 7768 | 9652 | 10636 | 10598 | 7657
a hmotného majetku

Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného

. . . 5 886 7548 7768 9 652 10636 10 598 7 657
a hmotného majetku — trvalé

Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného 0 0 0 0 0 0 0
a hmotného majetku — do¢asné

Upravy hodnot zasob 0 0 0 0 0 0 0
Upravy hodnot pohledavek -12 477 -876 -1019 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 3 366 6 889 6 657 3229 1700 4944 1809
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1515 3110 5211 2636 1091 3561 698
Trzby z prodeje materialu 0 15 0 0 0 0 0
Jiné provozni vynosy 1851 3764 1446 593 609 1383 1111
Ostatni provozni naklady 1461 2 450 4750 1299 2583 2 500 1540
Zﬁs_tatkové cena prodaného dlouhodobého 556 04 3966 396 1685 1583 705
majetku
Zustatkova cena prodaného materialu 0 0 0 0 0 0 0
Dang a poplatky 100 119 106 98 101 104 97
Rezervy v provozni oblasti a
komplexni néklady pristich obdobi 0 0 0 0 0 0 0
Jiné provozni naklady 805 2237 678 805 797 813 738
Provoni vysledek hospodateni 3 567 6 154 6 344 7584 6 327 5125 6 270
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku — 0 0 0 0 0 0 0
podily
Vynosy z podili — ovladana nebo ovladajici 0 0 0 0 0 0 0
osoba
Ostatni vynosy z podilt 0 0 0 0 0 0 0
Néklady vynalozené na prodané podily 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho 0 0 0 0 0 0 0
majetku
V)’/posy z ostatniho dlouhodobého finanéniho 0 0 0 0 0 0 0
majetku — ovladana nebo ovladajici osoba
Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého 0 0 0 0 0 0 0
finan¢niho majetku
Nékletd}r/ souvisejici s ostatnim dlouhodobym 0 0 0 0 0 0 0
finan¢nim majetkem
Vymnosové Groky a podobné vynosy 3 1 0 0 0 0 0
Vynosové tiroky a podobné vynosy —
ovladana 0 0 0 0 0 0 0
nebo ovladajici osoba
Ostatni vynosové tiroky a podobné vynosy 3 1 0 0 0 0 0
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 0 0 0 0 0 0 0
Nékladové tiroky a podobné naklady 1147 1068 1033 803 799 1089 1460
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Nakladové uroky a podobné naklady —

ovladana 0 0 0 0 0 0 0
nebo ovladajici osoba

Ostatni nakladové troky a podobné naklady 1147 1068 1033 803 799 1089 1460
Ostatni finanéni vynosy 3504 1187 2 357 510 1716 2 805 730
Ostatni finanéni naklady 3097 3112 2405 448 2900 1971 1770
Finanéni vysledek hospodateni =737 | -2992 -1081 -741 -1983 -255 -2 500
Vysledek hospodaieni pied zdanénim 2830 3162 5263 6 843 4344 4870 3770
Dati z pifjma 1741 510 972 1402 811 941 689
Dati z pfijmu splatna 360 461 953 955 346 486 167
Daii z pfijmil odlozena 1381 49 19 447 465 455 522
Vysledek hospodaieni po zdanéni 1089 2 652 4291 5 441 3533 3929 3081
Pfevod podilu na vysledku hospodafeni 0 0 0 0 0 0 0
spoleénikiim

Vysledek hospodateni za ucetni obdobi 1089 2 652 4291 5441 3533 3929 3081
Cist}'/ obrat za Gi¢etni obdobi 113757 | 124394 | 131048 | 115738 | 116633 | 114982 | 113644

Piiloha ¢ 17 Vertikalni analyza aktiv Formkov spol. s.r.o.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

. 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Aktiva celkem

Dlouhodoby nehmotny majetek 0,19 % 0,09 % 0,24 % 0,13 % 0,04 % 0,12 % 0,10 %
Dlouhodoby hmotny majetek 3893%| 3815% | 3460% | 4301%| 4619% | 37,47%| 46,98 %
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0% 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
|Obemaaktiva [ s1e2%| s2d5%| c0si%| s288%] s15e%| 6097%| 51s5%)
Zasoby 1291% | 12,68% | 1346%| 1521%| 1182%| 16,88% | 20,17 %
Pohledavky 1720% | 1442% | 1933% | 1816% | 2820% | 26,93% | 12,42%
Dlouhodobé pohledavky 0% 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Kratkodobé pohledavky 1720% | 1442% | 1933%| 18,16% | 2820% | 2693% | 1242%
Kratkodoby finanéni majetek 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Penézni prostiedky 27,71% | 2535% | 27,72%| 1951% | 1152% | 17,16% | 18,96 %

Priloha ¢ 18 Grafické zobrazeni vertikalni analyzy aktiv Formkov spol. s.r.o.

Vertikalni analyza aktiv

100% 3069 opggE, AeA% 398%  228%  145%  1:37%

80% 0
52,88% 51,54% 60,97% 51,55%

o > B%% 52,45% 60,51%

40%

0%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

B Dlouhodoby majetek Obéina aktiva m Casové rozliseni aktiv

137



Piiloha ¢ 19 Vertikdlni analyza pasiv Formkov spol. s.r.o.

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Pasiva celkem 100% | 100% | 100% | 1009 | 100% | 100% | 100 %
Zakladni kapital 0,07%| 007%| 007%| 007%| 007%| 006%| 0,09 %
Azio a kapitalové fondy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Fondy ze zisku 0,04%| 004%| 004%| 004%| 004%| 0,04%| 0,05%
Vysledek hospodareni minulych let 44,64 % | 46,87 % | 45,48 % | 50,24 % | 53,46 % | 46,11 % | 55,38 %
Vysledek hospodateni bézného Géetniho obdobi | 1,94% | 194% | 293%| 3,85%| 251%| 237%| 2,68%
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Rezervy 028% | 0,28% 0% 0% 0% 0% 0%
Zavazky 54,17 % | 48,49 % | 50,25 % | 45,27 % | 43,01 % | 50,91 % | 39,07 %
Dlouhodobé zavazky 1314% | 7,96% | 10,73% | 10,89 % | 10,56 % | 4,77 % | 9,77 %
Kratkodobé zavazky 41,03 % | 40,52 % | 39,52 % | 34,37 % | 32,45 % | 46,14 % | 29,30 %

Piiloha & 20 Vertikdlni analyza krdtkodobych zavazkii Formkov spol. s.r.o.

2013 | 2014| 2015| 2016| 2017 | 2018| 2019
T - [ | [ P P
Zavazky k ivérovym institucim 69,87 % 56,53 % 59,54 % 60,58 % (4,14 % b4,64 % p4,31 %
Kratkodobé piijaté zalohy 0,99 % | 0,68 % 0% 0% 0% (13,14 % | 8,98 %
Zavazky z obchodnich vztaht 20,93 % B5,27 % 20,31 % 26,31 % 13,39 % 18,12 % | 6,34 %
Zavazky ostatni 8,21 % | 7,53 % [10,15 % (13,11 % 2,47 % (14,10 % R0,37 %

Zavazky ke spole¢nikim 0% 0% |0,04% | 0,05% | 0,05% | 0,02% | 0,13 %

Zavazky k zaméstnancim | 3,21 % | 3,69 % | 3,82 % | 4,46 % | 4,37 % | 2,92 % | 6,05 %

Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi | 1,97 % | 2,26 % | 2,36 % | 2,74 % | 2,64 % | 1,77 % | 3,64 %
Stat — danové zavazky a dotace | 2,90 % | 1,02 % | 3,30 % | 1,28 % | 2,57 % | 3,19 % | 4,64 %

Dohadné tcty pasivni 0% 0,30 % 0% 0,03%|0,03% | 0,02% | 0,05%

Jiné zavazky | 0,13 % | 0,26 % | 0,63 % | 4,56 % 12,82 % | 6,18 % | 5,85 %
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Piiloha & 21 Rozvaha odvétvi

v tis. K& 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
AKTIVA 241777902 | 255417124 | 273632723 | 288960090 | 317766029 | 329626164 | 322988635
Dlouhodoby majetek 102708219 | 108797750 | 119074200 | 129283430 | 143004321 | 146476376 | 142305814
Dlouhodoby nehmotny majetek | 1181173 | 1400 281 1419929 1267773 1558 201 1659 439 1523300
Dlouhodoby hmotny majetek 95 231 99 780 108 462 117 338 126 715 130 059 127 928
621 251 507 066 137 350 913
Dlouhodoby finan¢ni majetek | 6295425 | 7617218 9191765 | 10677591 | 14730984 | 14757587 | 12853601
ObéZn4 aktiva 136920174 | 144268988 | 151925992 | 156965660 | 171713153 | 179365118 | 176956 105
Zasoby 39016516 | 42208650 | 45430834 | 46843815 | 51288906 | 55866544 | 55190731
Pohledavky 69922100 | 71320328 | 72355841 | 72456455 | 80623004 | 81271826 | 80779807
Dlouhodobé pohledavky | 4685356 | 3687122 3891149 3608 267 4411 967 4316 750 6313514
Kratkodobé pohledavky 65 236 67 633
68464692 | 68848189 | 76211037 | 76955077 | 74466293
745 206
Kratkodoby finan¢ni majetek + 27981 30 740
34139316 | 37665390 | 39801243 | 42226747 | 40985567
Penézni prostiedky 558 010
Pohledavky za upsany zakladni
Kapital 2149509 | 2350387 2632531 2711000 3048 554 3784 670 3726716
+ Casové rozliSeni aktiv
PASIVA 241777902 | 255417 124 | 273632723 | 288960090 | 317 766 029 | 329 626 164 | 322 988 635
Vlastni kapital 118549954 | 130004 110 | 142723093 | 155900391 | 167 338694 | 178173076 | 184 666 316
Zakladni kapital | 35892732 | 36016924 | 36231835 | 39639292 | 40018856 | 39353847 | 39215363
Nerozdéleny zisk a fondy ze zisku | 61413424 | 66185593 | 77338717 | 89756554 | 96353276 | 108039 115 | 116 263 033
VH za ietni obdobi | 21243798 | 27801594 | 29152540 | 26504545 | 30966562 | 30780114 | 29187919
Cizi zdroje 121848 434 | 124243506 | 129425410 | 132884943 | 149624 775 | 151713983 | 138 626 015
Rezervy 2535 052 2978 009 3465 592 4 240 042 3631857 3022677 2 956 269
Zavazky 119313383 | 121265497 | 125959818 | 128644901 | 145992919 | 148691306 | 135669 746
Dlouhodobé zavazky 30965083 | 32539706 | 36515026 | 38435287 | 49237856 | 50962474 | 41768073
Vydané dluhopisy a dlouhodobé
346 936 374 452 261 403 1836 209 1783713 2469 180 2 469 180
sménky k uhrade
Zavazky k uvérovym institucim
11146481 | 12517567 | 14882877 | 15686483 | 22816860 | 22961061 | 22675441
dlouhodobé
Ostatni dlouhodobé zavazky 19 471 666 19 647 687 21370 746 20 912 596 24637284 | 25532233 16 623 452
Kratkodobé zavazky 88348300 | 88725791 | 89444792 | 90209613 | 96755062 | 97728833 | 93901673
Vydané dluhopisy a sménky
225 83 0 77928 3452 12 498 12 498
kratkodobé k tihradé
Zavazky k averovym institucim 17 183 483 16 447 200 | 17505 515 14343784 | 14141833 14 774779 13735 182
Ostatni kratkodobé zavazky | 71 164 591 72 278 507 71939 277 75787901 | 82609777 | 82941556 | 80153993
Casové rozliSent pasiv 1726 450 1 543 960 1745 623 2010974 2586 264 2208 278 2 165 485
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Piiloha ¢ 22 Vysledovka odvétvi

(v tis. K&) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby z prodeje
vlastnich vyrobkii a 288301553 | 311257465 | 331716555 | 335079656 | 363423364 | 377797 828 | 393 288 262
sluzeb
Trzby za prodej zbozi | 20061403 | 21072602 | 22293302 | 23661442 | 26841980 | 28849287 | 29401931
Vykonova spoteba 215499 003 | 231315338 | 243556560 | 243 221512 | 271551253 | 282 770 227 | 290 085 898
Néklady vynaloZené 16159127 | 16859656 | 17641990 | 19067435 | 21408748 | 23250208 | 22796 295
na prodané zbozi
Spotfcba materidlua | 199 339 876 | 214 455683 | 225914570 | 224154077 | 250 142505 | 259520 018 | 267 289 602
energie a sluzby
Zména stavu zasob
vlastni &innosti + 672918 | -4098468 | -3050124 | -2625513 | -5127820 | -4972638 -330 029
Aktivace
Osobni naklady 53676434 | 56979005 | 61817943 | 65969371 | 72114018 | 76711271 | 81624741
Mzdové naklady 38824137 | 41152579 | 44764767 | 47341949 | 51402692 | 54725583 | 57590 695
Naklady na soc.
zabezp. azdrav. 14852297 | 15826425 | 17053176 | 18627422 | 20711326 | 21985688 | 24034046
pojisténi a ostatni
naklady
Naklady na soc.
zabezpeteni a zdrav. 13711574 | 14579642 | 15917389 | 17200888 | 18899123 | 20468961 | 22692136
pojisténi
Ostatni naklady 1140723 | 1246783 | 1135787 | 1426534 | 1812203 | 1516728 | 1341910
Upravy hodnot
dlouhodobého 9780075 | 10864181 | 13114554 | 14513810 | 15541107 | 16243998 | 15983300
nehmotného a
hmotného majetku
LTI 376 1575329 | 1551972 | 1553015 | 1645861 | 1463598 | 1944497 | 1893480
podobné naklady
VH ped zdan&nim 24797479 | 33313849 | 33821147 | 32466203 | 36541121 | 36716011 | 35636271
Dat z pfijmtl 3553681 | 5512255 | 4668607 | 5961659 | 5574559 | 5935896 | 6448 352
VH za tetni obdobi 21243798 | 27801594 | 29152540 | 26504545 | 30966562 | 30780114 | 29187919
Piiloha ¢ 23 Vertikalni analyza rozvahy odvétvi
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
AKTIVA 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Dlouhodoby majetek 42,48% | 42,60 % | 43,52 % | 44,74 % | 45,00 % | 44,44 % | 44,06 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,49 % 0,55 % 0,52 % 0,44 % 0,49 % 0,50 % 0,47 %
Dlouhodoby hmotny majetek | 39,39 % | 39,07 % | 39,64% | 40,61% | 39,88% | 39,46 % | 39,61 %
Dlouhodoby finanéni majetek | 2,60 % | 298% | 3,36% | 3,70% | 464% | 448% | 3,98%
Ob&zna aktiva 56,63 % | 56,48 % | 55,52 % | 54,32 % | 54,04 % | 54,41 % | 54,79 %
Zasoby 16,14% | 16,53% | 16,60 % | 16,21% | 16,14% | 16,95% | 17,09 %
Pohledavky 28,92% | 27,92% | 26,44% | 2507 % | 2537 % | 24,66% | 2501 %
Dlouhodobé pohledavky | 1,94% | 144% | 142% | 125% | 139% | 131% | 1,95%
Kratkodobé pohledavky | 26,98 % | 26,48 % | 2502% | 23,83% | 23,98 % | 23,35% | 23,06%
Kréatkodoby finan¢ni majetek +
1157% | 12,04% | 12,48% | 13,03% | 1253% | 12,81% | 12,69 %
Penézni prostiedky
Pohledavky za upsany zakladni kapital +
5 089% | 092% | 096% | 094% | 096% | 1,15% | 1,15%
Casové rozliseni aktiv
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

PASIVA 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Vlastni kapitil 49,03% | 50,90 % | 52,16 % | 53,95% | 52,66 % | 54,05% | 57,17 %
Zakladni kapital | 14,85% | 14,10% | 13,24% | 13,72% | 12,59% | 11,94% | 12,14%

Nerozdéleny zisk a fondy ze zisku | 2540% | 2591% | 28,26 % | 31,06 % | 30,32% | 32,78% | 36,00 %

VH za t¢etni obdobi 8,79% | 10,88% | 10,65 % 9,17 % 9,75 % 9,34 % 9,04 %

Cizi zdroje 50,40 % | 48,64 % | 47,30 % | 45,99 % | 47,09 % | 46,03% | 42,92 %
Rezervy 1,05 % 1,17 % 1,27 % 1,47 % 1,14 % 0,92 % 0,92 %
Zavazky 4935% | 47,48% | 46,03% | 44,52% | 4594 % | 4511% | 42,00 %
Dlouhodobé zavazky 1281% | 12,74% | 13,34% | 13,30% | 1550% | 1546% | 12,93 %

Vydané dluhopisy a dlouhodobé sménky
k thradé
Zavazky k tvérovym institucim dlouhodobé 4,61 % 4,90 % 5,44 % 5,43 % 7,18 % 6,97 % 7,02 %

0,14 % 0,15 % 0,10 % 0,64 % 0,56 % 0,75 % 0,76 %

Ostatni dlouhodobé zavazky 8,05 % 7,69 % 7,81 % 7,24 % 7,75% 7,75% 515%

Kratkodobé zavazky 36,54 % | 34,74% | 32,69% | 31,22% | 30,45% | 29,65% | 29,07 %

Vydané dluhopisy a sménky kratkodobé
k ahradé
Zavazky k Gvérovym institucim 711 % 6,44 % 6,40 % 4,96 % 4,45 % 4,48 % 4,25 %

0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,03 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

Ostatni kratkodobé zavazky | 29,43% | 28,30 % | 26,29 % | 26,23% | 26,00% | 2516% | 24,82%

Casové rozliSeni pasiv 0,71 % 0,60 % 0,64 % 0,70 % 0,81 % 0,67 % 0,67 %

P#iloha ¢ 24 Grafické zobrazeni podilu vybranych poloZek ciziho kapitdalu v % v odvétvi v letech
2013-2019
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Piiloha & 25 Grafické zobrazeni vyvoje pasiv v % z celkovych pasiv v odvétvi v letech 2013-2019

Vyvoj pasiv v % z celkovych pasiv v odvétvi
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Piiloha ¢ 26 Horizontdlni analyza aktiv Formkov spol.s .r.o.

2014/2013 2015/2014 2016/2015 2017/2016 2018/2017 2019/2018
absolutni | zména % | absolutni | zména % | absolutni | zména % | absolutni | zména % | absolutni | zména % | absolutni | zména %
-2914| -529% -1148| -2,20% 9860| 19,31% 4176| 6,86% -2769| -425% -8095| -12,99 %
-142 | -53,18 % 230 184,00 % -170 | -47,89 % -125|-67,57 % 135| 0,21 % -78 | -40,00 %
-2772| -505% -1378| -265%| 10030| 19,78 % 4301 7,08% -2904 | -447% -8017| -12,90 %
-831| -4,29% 653| 352% 6724 | 35,03% 10673 | 41,18% -5125|-14,01 % -3142| -9,99 %
0] 0,00% 0] 0,00% 0] 0,00% 0] 0,00% 0] 0,00% 0 0,00 %
-9863|-1211% | 17053| 23,82% | -13997|-1579% -2091| -2,80% 28529| 39,32% | -41719| -4127%
-875] -481% 2415| 13,95 % 1749| 887% -4825| -6,46 % 11334 | 68,08 % -4750| -16,98 %
Nedokoncena vyroba -1029| -7,58% 1987 | 1584 % 1577| 10,85% -5033]-31,25% 10984 | 99,19 % -4082| -1851%
-4 541 -18,74 % 8634 | 43,85% -2688| -9,49 % 14 066 | 54,87 % 4955| 12,48% | -30348|-108,46 %
Dlouhodobé pohledavky 0| 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00% 0] 0,00% 0] 0,00% 0 0,00 %
Kratkodobé¢ pohledavk -4 541 | -18,74 % 8634| 43,85% -2688| -9,49% 14 066 | 54,87 % 4955| 1248% | -30348| -67,96 %
0] 0,00% 0] 0,00% 0] 0,00% 0] 0,00% 0] 0,00% 0 0,00 %
-4 4471 -11,39 % 6004| 1735%| -13058|-32,16 % | -11332|-4114% 12240 75,49 % -6 621 | -2327%
Casové rozlifeni aktiv 8395| 194,51 % -5912] -46,51 % -1184|-17,41% -2469 | -43,97 % -748 | -23,78 % -821| -3424%
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Priloha ¢ 27 Horizontdlni analyza pasiv Formkov spol. s.r.o.

2014/2013 2015/2014 2016/2015 2017/2016 2018/2017 2019/2018
absolutni | zména % | absolutni | zména % | absolutni | zména % | absolutni | zména % | absolutni | zména % | absolutni | zména %
Pasiva -4382| -311%| 9993| 732%| -5321| -7,49% -384| -027%| 25012| 17,76%| -50635| -30,54 %
2651| 413%| 4291| 642%| 5441 7,65%| 2433| 318%| 1576 2,00%| -13507| -16,77 %
Zikladni kapital 0l- ol- 0l- 0l- 0]- 0l-
Azio a kapitalové fondy 0l- 0l- 0l- 0l- 0l- ol-
Fondy ze zisku ol- 0l- ol- 0l- 0l- 0l-
Vysledek hospodateni minulych let 1088| 173%| 2652| 414%| 4291| 644%| 4341| 612%| 1180| 1,57%| -12659| -16,56 %
Vysledek hospodareni béZného ietniho obdobi | 1563 |14353%| 1639| 61,80%| 1150| 26,80% | -1908|-35,07 % 396| 1121%|  -848| -2158%
Rozhodnuto o zilohové vyplaté podilu na zisku ol- 0l- 0l- 0l- 0]l- 0]l-
_ -10136 | -1321% | 7023| 1055%| -9704|-13,18%| -3350| -524%| 23853| 39,39%| -39412| -46,69 %
Rezervy 0l- -400 | -100,00 % 0]- 0]- 0]- 0]-
Zavazky 10136 | -1328% | 7423| 1122%| -9704|-1518%| -3350| -524%| 23853 | 39,39%| -39412| -46,69 %
Dlouhodobé zavazky -7651| -4132% | 4845| 4458% -332| -211% -512| -3,33%| -6967|-46,86%| 3346 42,35%
Zavazky k Uvérovym institucim | 4 185 | -5835% | 3628 | 121,46% | -1805|-2729%| -1804| -3751% | -1803|-59,98% | -1203|-100,00 %
Zavazky z obchodnich vztaht 0]- 0]- 2498 | - 2949(11805%| -3043|-5587%| -1419| -59,03%
Zavazky —ostatni|  3514|-3625%| 1198| 1939%| -1473|-1997%| -2121|-3592%| -2577|-6812%| 5447 | 451,66 %
Kritkodobé zévazky 2485 -430%| 2578| 466%| -9372|-1619%| -2838| -585%| 30820| 67,46%| -42758| -5589 %
Zavazky k avérovym institucim | .9 116 | -2257% | 8993 | 28,76% | -10865 |-26,99 % 94| -032%| 12500 | 42,66% | -20101| -48,08 %
Kritkodobé pfijaté zalohy -200 | -34,78 % -375 | -100,00 % 0]- 0]- 10 056 | - -7024 | -69,85 %
Zavazky z obchodnich vztahl | 7409 | 6123%| -7751| -39,73%| 1006| 856%| -6649|-5209% | 7744|12662%| -11719| -84,55%
Zavazky — ostatni 578 | -12,19% | 1711 41,08% 487| 829%| 3905| 61,37 % 520| 506%| -3914| -36,28%
Casové rozliseni 3103 |- -1321| -4223%| -1058]-58,55 % 533| 71,16 % -417 | -3253% | 2284 | 264,05 %
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Piiloha ¢ 28 Horizontdlni analyza vykazu ziskii a ztrat Formkov spol. s.r.o.

2014/2013 2015/2014 2016/2015 2017/2016 2018/2017 2019/2018

absolutni | zména % | absolutni | zména % | absolutni | zména % | absolutni | zména % | absolutni | zména % | absolutni | zména %
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 9427 8,82 % 5723 4,92 % -10 044 -8,23 % 1227 1,10 % -5 984 -5,29 % 3872 3,48 %
Trzby za prodej zbozi 6 = -6 | -100,00 % 9 - -9 | -100,00 % 0 = 0 -
Vykonova spotieba 11719 23,21 % 2278 3,66 % -15341 | -23,79% -6 232 | -12,68 % 12 501 29,12 % -8053 | -17,00 %
Naklady vynalozené na prodané zbozi 6 - -6 | -100,00 % 9 = -9 | -100,00 % 0 - 0 -
Spotieba materidlu a energie 5946 22,02 % 1949 5,92 % -7850 | -22,49 % -2 663 -9,85 % 8512 34,91 % -11893 | -56,62 %
Sluzby 5767 24,54 % 335 1,14 % -7500 | -25,34% -3560 | -16,11 % 3989 21,52 % 3840 14,56 %
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -18825 | -94,82 % -3018 | -293,29 % 413 | -20,76 % 6609 | -419,35% -16 017 | -318,24 % 15065 | 369,15 %
Aktivace (-) 0 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0 -
Osobni naklady 3223 1,77 % 3658 8,19 % 773 1,60 % -1 699 -3,46 % 2099 4,43 % -3519 -7,65 %
Mzdové naklady 2315 7,72 % 2729 8,44 % 597 1,70 % -1221 -3,43 % 1507 4,38 % -2 380 -7,09 %
Niklady na socilni zabezpeceni, 908 | 7,93% 929 | 751% 176 | 1,32% -478 | -3,55% 592 | 456% | -1139| -915%
zdravotni pojis$téni a ostatni naklady
Nklady na socidIni zabezpeceni a 851 | 8,03% 935 | 817% 214 | 1,73% 427 | -339% 539 | 443% | -1000| -854%
zdravotni pojisténi
Ostatni naklady 57 6,59 % -6 -0,65 % -38 -4,15 % -51 -5,81 % 53 6,41 % -139 | -18,76 %
Upravy hodnot v provozni oblasti 13263 | -201,23 % 7 1,15% 2903 43,01 % 984 | 10,19 % -38 -0,36 % -2941 | -38,41%
gf}fgvoyt;‘e‘;l‘l“:thﬁ‘;‘;‘:fstggztku 1662 | 28.24% 220 | 291% | 1884 | 2425% 984 | 10,19% 38| -036% | -2941| -3841%
Upravy hodnot dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku — 1662 28,24 % 220 2,91 % 1884 24,25 % 984 10,19 % -38 -0,36 % -2941 | -3841%
trvalé
Upravy hodnot pohledavek 11601 | -92,98 % -143 | 16,32% 1019 | -100,00 % 0 - 0 = 0 -
Ostatni provozni vynosy 3523 | 104,66 % -232 -3,37 % -3428 | -51,49% -1529 | -47,35% 3244 | 190,82 % -3135 | -173,30%
;ﬁ;{kﬁ prodeje dlouhodobého 1595 | 105,28 % 2101 | 6756% | -2575| -4941% | -1545 | -58,61% 2470 | 22640% | -2863 | -41017 %
Trzby z prodeje materidlu 15 - -15 | -100,00 % 0 - 0 - 0 = 0 -
Jiné provozni vynosy 1913 | 103,35 % -2318 | -61,58% -853 | -58,99 % 16 2,70 % 774 | 127,09 % =272 | -24,48%
Ostatni provozni naklady 989 67,69 % 2 300 93,88 % -3451 | -72,65% 1284 98,85 % -83 -3,21 % -960 | -62,34 %
g&iﬁg‘fg&iﬁ;’jﬁﬁnéh° 462 | -8300% | 3872 | M9\ 3570 | 00029 | 1289 | 32551% 102 | -6,05% 878 | -12454%
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Zustatkova cena prodaného materialu 0 - 0 - 0 - - - 0 -
Dané a poplatky 19 | 19,00 % -13 | -10,92 % 8| -755% 3,06 % 2,97 % T -1,22%
Rezervy v provozni oblasti a _ ) } ) ) )
komplexni naklady ptistich obdobi v 0 v 0 Y 0

Jiné provozni naklady 1432 | 177,89 % -1559 | -69,69 % 127 18,73 % -8 -0,99 % 16 2,01 % -75 | -10,16 %
Provoni vysledek hospodaieni 2587 72,53 % 190 3,09 % 1240 19,55 % -1257 | -16,57 % -1202 | -19,00 % 1145 18,26 %
Vynosové uroky a podobné vynosy -2 | -66,67 % -1 | -100,00 % 0 - 0 - 0 = 0 -
Vyr}osoYe uroky a podf)l?ne Vynosy — 0 : 0 i 0 ) 0 ) 0 ) 0 )
ovladana nebo ovladajici osoba

O§tatn1 vynosové uroky a podobné 2| 6667 % 1| -100,00% 0 ) 0 ) 0 ) 0 )
vynosy

Nakladové uroky a podobné naklady -719 | -6,89 % -35 | -3,28% -230 | -22,27 % -4 | -0,50 % 290 | 36,30 % 371 | 2541 %
g;li‘i‘:élynakladove troky a podobné 79| -689% 35| -328% 230 | -2227 % 4| -050% 290 | 36,30 % 371 | 2541%
Ostatni finan¢ni vynosy -2 317 | -66,12 % 1170 98,57 % -1847 | -78,36 % 1206 | 236,47 % 1089 63,46 % -2 075 | -284,25%
Ostatni finan¢ni naklady 15 0,48 % -707 | -22,72% -1957 | -81,37% 2452 | 547,32 % -929 | -32,03% -201 | -11,36 %
Finanéni vysledek hospodafeni -2 255 | 305,97 % 1911 | -63,87% 340 | -31,45% -1242 | 167,61 % 1728 | -87,14 % -2245 | 89,80 %
B 332 | 1173% | 2101 | 6645% | 1580 | 30,02% | -2499 | -3652% 526 | 1211% | -1100 | -29,18 %
Dan z ptijmi -1231 | -70,71 % 462 90,59 % 430 44,24 % -591 | -42,15% 130 16,03 % -252 | -36,57 %
Dan z ptijmi splatna 101 28,06 % 492 | 106,72 % 2 0,21 % -609 | -63,77 % 140 40,46 % -319 | -191,02 %
Dan z ptijmi odlozena -1332 | -96,45% -30 | -61,22% 428 | 2252,63 % 18 4,03 % -10 -2,15% 67 12,84 %
Vysledek hospodareni po zdanéni 1563 | 143,53 % 1639 61,80 % 1150 26,80 % -1908 | -35,07 % 396 11,21 % -848 | -27,52%
Prevod pvodlrlu na \iys,leodku 0 . 0 . 0 : 0 ) 0 ) 0 )
hospodateni spolec¢nikiim

Zgj})‘:‘i"k hospodaFeni za iCetni 1563 | 143,53 % 1639 | 61,80 % 1150 | 26,80% | -1908 | -3507 % 396 | 11,21% -848 | -27,52%
Cisty obrat za ucetni obdobi 10 637 9,35% 6 654 535% -15310 | -11,68 % 895 0,77 % -1 651 -1,42 % -1 338 -1,18%
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