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ABSTRAKT 

Cílem diplomové práce je analýza kapitálové struktury společnosti SCHOTT Flat Glass CR, 

s.r.o. pomocí nástrojĤ finanční analýzy. KonkrétnČ bude realizována horizontální a vertikální 

analýza účetních výkazĤ. Na základČ analýzy kapitálové struktury společnosti budou 

navrženy kroky vedoucí k optimalizaci kapitálové struktury. 

 

 

 

 

ABSTRACT 

The aim of the thesis is to analyse the capital structure of company SCHOTT Flat Glass CR, 

s.r.o. using the tools of financial analysis. Will be implemented in particular horizontal and 

vertical analysis of financial statements. On the basic of the analysis of capital structures will 

be designed to optimise actual capital structure.  
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ÚVOD 

Hledání optima neboli ekvilibria je jedním ze základních principĤ ekonomie. Hledání 

optima na úrovni makroekonomické, je zamČĜeno na teorii a spojeno s pojmy dokonalé 

konkurence, které jsou v bČžném životČ značnČ abstraktními. Také hledání optimální 

kapitálové struktury na mikroúrovni jednotlivých podnikĤ, se mĤže zdát problematické. 

Vzhledem k velmi individuálním odlišnostem jednotlivých odvČtví a podnikĤ, je náročnČ 

hledat ideál v zobecnČlých teoretických konceptech.  

I pĜes vše výše naznačené, je práce zamČĜena na analýzu optimální kapitálové 

struktury společnosti SCHOTT Flat Glass CR, s.r.o. Cílem této práce je analýza nynČjšího 

stavu, která bude vycházet z analýzy účetních výkazĤ let 2013, 2014, 2015 a 2016. Dále bude 

následovat návrh optimalizace kapitálové struktury. 

V prvé ĜadČ bude práce vycházet z teoretických konceptĤ, které jsou popsány v první 

kapitole. V rámci teorie se zamČĜíme na definici majetkové a kapitálové struktury, teorii 

optimální kapitálové struktury a nástroje, které budou využity v rámci analytické části, jež 

jsou finanční analýza, strategická analýza a SWOT analýza. 

V rámci analytické části bude popsána aktuální situace společnosti pomocí nástrojĤ 

finanční analýzy, a to analýzy horizontální a vertikální. Dále bude následovat výpočet 

základních ukazatelĤ aktivity, likvidity, zadluženosti a rentability. Pro snadnČjší hodnocení 

dílčích výsledkĤ budou výše uvedené ukazatele srovnány s významným konkurentem daného 

odvČtví. Výsledky finanční analýzy doplĖuje Porterova analýza konkurenčních sil a SWOT 

analýza. 

Poslední částí práce je návrh optimalizace nynČjší kapitálové struktury z hlediska tĜí 

možností. Tyto návrhy jsou propočteny a porovnány s výpočty analytické části práce a 

závČrem je doporučen jeden návrh optimalizace nynČjšího stavu. 
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1 VYMEZENÍ PROBLÉMU A CÍLE PRÁCE 

Cílem závČrečné práce je popis nynČjšího stavu kapitálové struktury společnosti a 

návrh její optimalizace. Primární cíl je vždy doplnČn o jednotlivé dílčí cíle, které tvoĜí 

celkovou strukturu práce. Jako dílčí cíle jsou stanoveny popis a pĜehled teoretických pĜístupĤ 

k optimální kapitálové struktuĜe, rozbor účetních výkazĤ společnosti, srovnání pomČrových 

ukazatelĤ s nejvýznamnČjším konkurentem v daném odvČtví a návrh optimalizace struktury 

financování včetnČ modelování jednotlivých ukazatelĤ s upravenými hodnotami kapitálové 

struktury. 

 

 CÍLE PRÁCE 1.1

Hlavním cílem práce je analýza nynČjšího stavu kapitálové struktury společnosti a 

návrh její optimalizace.  

1.2 METODY POUŽITÉ PěI ZRACOVÁNÍ 

V rámci této práce budou využity základní vČdecké metody skupiny logických 

pĜístupĤ, kterými jsou analýza a syntéza. Analýza bude využita primárnČ v rámci tĜetí 

kapitoly pro popis aktuální situace společnosti. Dále bude následovat syntéza na konci tĜetí 

kapitoly, která bude sjednocovat jednotlivé výstupy analytické části. 

Další použitou logickou metodou bude dedukce a indukce. Dedukce vychází vždy 

z již prozkoumaných fakt, která jsou selektována a vyhodnocována individuálnČ dle potĜeb 

analyzovaného podniku. Proces dedukce vychází z teoretické části práce. Naopak indukce 

popisuje dČje, které nejsou zmapovány a nemají teoretický základ. Proces indukce bude 

využit v rámci návrhové částí závČrečné práce.  

Obsah práce je zamČĜen na pĜípadovou studii vybraného podniku a výsledky této práce 

nelze zobecĖovat pro jiné než analyzované pĜípady.  
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2 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 

Primární části této práce budou teoretická východiska, na které bude dále navázána 

analytická část a návrhová část. Veškeré analýzy stávajícího stavu a také návrh optimalizace 

budou vycházet z teoretických konceptĤ uvedených v této kapitole.  

 MAJETKOVÁ A KAPITÁLOVÁ STRUKTURA  2.1

Diplomová práce bude svým obsahem zamČĜena na oblast kapitálové struktury 

společnosti, tedy na oblast zdrojĤ financování neboli pasiv společnosti. I pĜes toto zamČĜení 

bude v rámci diplomové práce realizována finanční analýza, vycházející z rozvahy a výkazu 

ziskĤ a ztrát z let 2013 až 2016, teoretická část práce se bude stručnČ zabývat teorií majetkové 

oblasti společnosti. 

2.1.1 MAJETKOVÁ STRUKTURA 

Majetkovou strukturu společnosti lze obecnČ chápat jakou souhrn vČcí, penČz, 

pohledávek a jiných majetkových hodnot, které patĜí podnikateli a slouží k jeho podnikání. 

[16] 

Pokud se na majetkovou strukturu zamČĜíme z pohledu účetnictví, jedná se o sumu 

celkových aktiv společnosti, do kterých spadá oblast Pohledávek za upsaný kapitál, 

Dlouhodobý majetek, ObČžná aktiva a časové rozlišení aktiv. Základním členČním aktiv a 

pasiv je obecnČ doba jejich upotĜebitelnosti, pĜípadnČ rychlost a obtížnost jejich pĜemČny 

v penČžní prostĜedky tak, aby bylo možné uhradit splatné závazky. [7] 

DĜíve než si pĜiblížíme jednotlivé složky aktiv, je dĤležité pochopit význam majetkové 

struktury vzhledem ke kapitálové struktuĜe společnosti. Majetek společnosti, jak v momentu 

koupi, tak v prĤbČhu jeho používání lze ocenit v penČžní hodnotČ. Tato penČžní hodnota pĜi 

nákupu majetku znamená penČžní výdaj, který vynaložíme oproti získání majetku do svého 

vlastnictví. V rámci rozvahy společnosti a z pohledu účetnictví, je tato hodnota majetku 

zobrazena v pĜehledu aktiv, naopak forma penČžního krytí majetku, je dána hodnotou pasiv 

společnosti. Společný vztah hodnot aktiv a pasiv je definován bilančním principem, který 

Ĝíká, že hodnota aktiv (majetkové struktury podniku), je rovna hodnotČ pasiv (kapitálové 

struktuĜe podniku).  

Pro úplnost chápání majetku společnosti, je dĤležité doplnit také další oblasti, které 

spadají do aktiv společnosti.  
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POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ KAPITÁL 

„Zachycují stav nesplacených akcií nebo podílĤ jako jednu z protipoložek základního 

kapitálu. Jsou to pohledávky za jednotlivými upisovateli – společníky, akcionáĜi, členy 

družstva. Často bývá tato položka nulová.“ [7] 

DLUHODOBÝ MAJETEK 

Dlouhodobý majetek obsahuje část aktiv s dlouhodobou použitelností delší, než je 

jeden rok a je definován od výše ocenČní stanovený účetní jednotkou. Společnosti si poĜizují 

tento majetek nikoliv z dĤvodu jeho dalšího prodeje, ale k dlouhodobému užívání v rámci své 

podnikatelské činnosti nebo dosažení prospČchu v podobČ výnosĤ či kapitálového 

zhodnocení. SpotĜeba dlouhodobého majetku neprobíhá najednou, ale postupnČ 

prostĜednictvím odpisĤ, které pĜenášejí hodnotu dlouhodobého majetku do nákladĤ 

jednotlivých účetních období, ve kterých je majetek užíván a pĜináší výnosy. Naopak nČkterý 

dlouhodobý majetek (napĜ. pozemky, umČlecká díla či cenné papíry) není odepisován, neboť 

se nespotĜebovává, v čase se zhodnocuje. [18] 

Dlouhodobý majetek dČlíme do tĜí skupiny: 

 hmotný, 

 nehmotný a  

 finanční.  

Dlouhodobý hmotný majetek je tvoĜen pozemky, budovami, stavbami, samostatnými 

movitými vČci (do kterých lze Ĝadit napĜ. dopravní prostĜedky, výrobní stroje) s dobou 

použitelnosti nad jeden rok a od výše ocenČní účetní jednotky (dále také porosty, stádo a jiné). 

Dlouhodobý nehmotný majetek zahrnuje zĜizovací výdaje, nehmotné výsledky 

výzkumné činnosti, software, ocenitelná práva (licence, autorská práva a jiné), goodwill 

s dobou použitelnosti delší než jeden rok a od výše ocenČní určené účetní jednotkou.  

Dlouhodobý finanční majetek je tvoĜen nakoupenými dluhopisy, vkladovými listy, 

termínovanými vklady, pĤjčkami poskytnutými jiným podnikĤm a jiné. „U úvČrových 

cenných papírĤ musí být splatnost delší než jeden rok. PatĜí sem i nemovitosti, které podnik 

nakoupí pro účely obchodování s nimi, pronajímání či uložení volných penČžních prostĜedkĤ 

na dobu delší, než je jeden rok.“ [7] 
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OBċŽNÁ AKTIVA 

ObČžná aktiva pĜedstavují nČkolik forem majetku. Jedná se o zásoby materiálu, 

rozpracované výroby a hotových výrobkĤ, peníze v pokladnČ a na bankovních účtech a 

pohledávky (z obchodních stykĤ, pohledávky vĤči zamČstnancĤm nebo jiným osobám). Tyto 

jednotlivé části obČžného majetku tvoĜí jednotlivé formy, či stádia kolobČhu obČžného 

majetku, které jsou zobrazen na obrázku níže.  

 

Obrázek 1 – KolobČh obČžného majetku, zdroj: Synek, Manažerská ekonomika, str. 50 

KolobČh obČžných aktiv má jednoduchý prĤbČh, kdy jedna forma obČžného majetku 

pĜechází v jinou. Peníze v hotovosti či na bankovním účtu nám umožĖují nákup materiálu 

potĜebného pro výrobu. Tento materiál je pĜemČnČn v rozpracovanou výrobu, tedy 

nedokončené výrobky a hotové výrobky, které jsou prodány zákazníkĤm buďto ve formČ 

hotovosti nebo na fakturu s posunem doby inkasa a vznikem pohledávky z obchodních 

vztahĤ. Dalším druhém pohledávek jsou napĜ. pohledávky mezi propojenými osobami, 

pohledávky a společníky, pohledávky za státem a jiné. Pro naše potĜeby budeme dále 

definovat pouze druhý typ pohledávek. 

KonkrétnČji do skupiny zásob v rámci obČžného majetku zaĜazujeme: materiál, 

nedokončenou výrobu a polotovary, výrobky, mladá a ostatní zvíĜata a jejich skupiny, zboží a 

poskytnuté zálohy na zásoby.  

Krátkodobý finanční majetek v sobČ zahrnuje cenné papíry v pĜípadČ akciových 

společností, státní pokladniční poukázky, krátkodobé dluhopisy, smČnky poĜízené za účelem 

obchodování a likvidnČjší část finančního majetku v podobČ bankovních účtĤ a penČžních 

prostĜedkĤ v hotovosti.  
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Pohledávky jsou dČleny z hlediska času na krátkodobé a dlouhodobé, kdy dlouhodobé 

pohledávky jsou součástí obČžného majetku, i když mají dobu splatnosti delší než jeden rok.  

Pohledávky mezi propojenými osobami pĜedstavují zejména pohledávky za 

ovládající osobu, ovládanou osobu, osobu vykonávající podstatný vliv nebo osobu pod 

podstatnými vlivem. Vykazují se zde ve vČtšinČ pĜípadĤ poskytnuté krátkodobé pĤjčky a 

úvČry mezi právnickými osobami. [7] 

ObČžný majetek, na rozdíl od majetku dlouhodobého, se neodepisuje. U položek 

obČžného majetku se nesledují odpisy, ale opravné položky, které pĜedstavují pĜechodné 

snížení majetku, napĜíklad v dĤsledku poklesu tržních cen takového majetku.  

ČASOVÉ ROZLIŠENÍ AKTIV 

Časové rozlišení aktiv zachycuje zĤstatky účtĤ časového rozlišení nákladĤ pĜíštích 

období a pĜíjmĤ pĜíštích období.  

Jednotlivé složení aktiv je poté vždy rozdílné u jednotlivých společností vzhledem 

k oblasti podnikání, typu organizace a danou finanční politikou společnosti. Z hlediska 

finančního Ĝízení je jedním z dĤležitých bodĤ stanovení výše obČžného majetku. „Za jeho 

optimální výši se považuje taková výše, která zabezpečuje normální chod podniku s co 

nejnižšími náklady. Nejde tedy o minimální výši, která je dána jen technickými činiteli (napĜ. 

typem výroby, délkou životního cyklu, velikostí výrobní dodávky, možnostmi zásobování, 

druhem zpracovávaných materiálĤ, šíĜí vyrábČného sortimentu), ale i požadavky odbČratelĤ 

na dodávky výrobkĤ, nezbytností mít pohotovostní penČžní prostĜedky k úhradČ splatných 

závazkĤ a mimoĜádných nákupĤ materiálĤ nebo nepĜedvídatelných výdajĤ apod.“ [16] 

V rámci první části jsme definovali jednotlivé položky aktiv, kterými jsou pohledávky 

za upsaný kapitál, dlouhodobý majetek, obČžná aktiva a časové rozlišení aktiv. Nyní se 

podívejme na oblast financování této majetkové struktury, tedy na oblast pasiv společnosti.  

2.1.2 KAPITÁLOVÁ STRUKTURA 

Kapitálová struktura pĜedstavuje pro podnik zdroj financování aktiv. Jeli vložen 

kapitál podnikatelem, jedná se o vlastní kapitál společnosti. Naopak, jeli zdroj financování 

vložen vČĜiteli, jedná se o cizí kapitál. Pokud hovoĜíme o celkové velikosti podnikového 

kapitálu, tato velikost je závislá na mnoha faktorem, kterými jsou pĜedevším: 

 velikost podniku, pĜičemž samostatná velikost podniku by mČla být optimální,  
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 stupni mechanizace, automatizace a robotizace, 

 rychlosti obratu kapitálu (čím rychlejší obrat, tím menší potĜeba kapitálu), 

 organizaci odbytu (prodej součástí společností, prodej obchodním jednotkám) a jiné. 

[13] 

Finanční struktura podniku se poté skládá z vlastního kapitálu, cizích zdrojĤ a 

časového rozlišení.  

VLASTNÍ KAPITÁL 

Vlastní kapitál je tvoĜen položkami základního kapitálu, kapitálovými fondy, 

rezervními fondy, výsledek hospodaĜení minulých let a výsledkem hospodaĜení bČžného 

období. 

Základní kapitál pĜedstavuje část kapitálu, která vznikla pĜi založení společnosti, 

jedná se o upsaný kapitál. „V pĜípadČ vykazované ztráty, která se neuhradí jinou formou 

(napĜ. z rezervního fondu nebo výsledku hospodaĜení), dochází obvykle k vynucenému 

snížení základního kapitálu“. [7] 

Základní kapitál je vytváĜen pĜedevším v kapitálových obchodních společnostech 

v souhlasu se zákonem č. 90/2012 Sb., Zákonem o obchodních společnostech a družstvech. 

PovinnČ základní kapitál vykazují komanditní společnosti v minimální výši 5 000 Kč, 

společnosti s ručením omezeným minimálnČ ve výší 1 Kč a akciové společnosti minimálnČ ve 

výši 2 000 000 Kč. Dále zde patĜí také položka vlastní akcie a vlastní obchodní podíly, které 

pĤsobí zápornČ na hodnotu základního kapitálu. [5] 

Zvyšování základního kapitálu 

„Základní kapitál se v prĤbČhu života účetní jednotky mĤže mČnit. Tato zmČna je 

provedena na základČ rozhodnutí valné hromady a je zapsána do obchodního rejstĜíku. Do 

doby zápisu je zmČna základního kapitálu evidována na zvláštním účtu k tomu určený (VK – 

zmČny ZK). DĤvodem pro zvýšení základního kapitálu mĤže být posílení vlastních zdrojĤ 

k financování podnikatelských aktivit, získání určitého majetku nepenČžitým vkladem, 

pĜíprava na pĜemČnu společnosti nebo naopak odvrácení úpadku. Základní kapitál lze zvýšit: 

 úpisem nových akcií, respektive vkladĤ, 

 z vlastních zdrojĤ, 

 kombinovaným zpĤsobem, 

 podmínČným zpĤsobem.“ [18] 
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Kombinovaný zpĤsob znamená zvýšení úpisem nových akcií i vlastními zdroji. 

Naopak u podmínČného zpĤsobu jsou vydány vymČnitelné nebo prioritní dluhopisy a v dobČ 

splatnosti jsou nahrazeny akciemi. Podmínky podmínČného zvyšování základního kapitálu 

jsou definovány zákonem č. 90/2012 Sb., Pododdílem 3. 

Pokud společnost zvyšuje základní kapitál ze svých zdrojĤ, mĤže tímto zdrojem být 

výsledek hospodaĜení bČžného a minulého období, kapitálové fondy a fondy tvoĜené ze zisku.  

Snižování základního kapitálu 

O snížení základního kapitálu stejnČ jako tomu bylo u jeho zvýšení, rozhoduje valná 

hromada a podléhá zápisu do obchodního rejstĜíku. Podmínkou snižování základního kapitálu 

je jeho minimální zákonná hranice. „DĤvodem pro snížení základního kapitálu mĤže být jeho 

nadbytečnost vzhledem k rozsahu podnikatelských aktivit, pokrytí ztráty minulých let nebo 

pĜídČl do rezervního fondu.“ [18] 

Základní kapitál lze snížit: 

- upuštČní od vydání nesplatných akcií, tedy rušením povinnosti splatit vklad, 

- snížením jmenovité hodnoty akcií, 

- vzetím akcií z obČhu a jejich zničením, tedy zrušením obchodního podílu. [18] 

Výše vkladu každého společníka se v dĤsledku rozhodnutí o snížení ZK snižuje 

v pomČru dosavadních vkladĤ. PĜičemž u společníka, který má více vkladĤ, mĤže dojít 

k zániku jeho vkladu (vkladĤ), pokud mu alespoĖ jeden vklad zĤstane, nebo jde-li o uvolnČný 

podíl, anebo s. r. o. prohlásila jeho kmenový list za neplatný. Se souhlasem všech společníkĤ 

je možno rozhodnout, že se jejich vklady sníží nerovnomČrnČ.  

Další složkou tvoĜící vlastní kapitál společnosti jsou fondy vlastního kapitálu. Pro nČ 

je charakteristické to, že netvoĜí hmotnou složku účetní jednotky, vyjadĜují pouze účetní 

hodnotu, která je v nich uchována pro konkrétní vymezený účel nebo pro doposud neurčené 

budoucí využití. [18] 

Kapitálové fondy jsou tvoĜeny nČkolika skupinami. Tyto skupiny kapitálových fondĤ jsou: 

 emisní ážio, 

 ostatní kapitálové fondy. 

 oceĖovací rozdíly z pĜecenČní majetku a závazkĤ, 

 rozdíly z pĜemČn společností, 

 rozdíly z ocenČní pĜi pĜemČnách společností. 
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Fondy tvoĜené ze zisku jsou rozdČleny na: 

 zákonný rezervní fond, 

 statutární a ostatní fondy. 

Podívejme se blíže na jednotlivé složky fondĤ vlastního kapitálu. 

Emisní ážio 

„Emisní ážio vzniká zpravidla jako rozdíl mezi jmenovitou hodnotou akcie a jejím 

vyšším emisním kurzem. Emisní kurz akcie ovšem nesmí být nižší než její jmenovitá hodnota. 

Emisní ážio mĤže také vzniknout z rozdílu mezi hodnotou nepenČžitého vkladu a jmenovitou 

hodnotou podílu, který má být vydán akcionáĜi, resp. společníkovi, jako protiplnČní, pokud 

stanovy, zakladatelská smlouva nebo usnesení valné hromady neurčují, že tento rozdíl nebo 

jeho část je společnost povinna vyplatit upisovateli anebo že jde o tvorbu rezervního fondu. 

Emisní ážio musí být celé splaceno pĜed zápisem zmČny základního kapitálu do OR a lze jej 

využít jako další zdroj pro zvýšení základního kapitálu nebo k úhradČ účetní ztráty.“ [18] 

Ostatní kapitálové fondy zahrnují penČžní a nepenČžní kapitálové vklady, které 

nemČní výši základního kapitálu společnosti. MĤže se jednat napĜíklad o pĜijaté dary, či 

pĜebytek neodepisovaného dlouhodobého majetku. 

OceĖovací rozdíly z pĜecenČní majetku a závazkĤ pĜedstavují rozdíly mezi 

ocenČním majetku a závazkĤ v účetnictví zanikající účetní jednotky nebo části účetní 

jednotky rozdČlení odštČpením a ocenČním jmČní pĜi zmČnČ společnosti dle zákona o 

pĜemČnách k rozvahovému dni pro ocenČní. [13] 

Fondy tvoĜené ze zisku společnosti jsou fondy tvoĜené ze zisku společnosti, které 

složí ke krytí pĜípadných ztrát či na mimoĜádné odmČny zamČstnancĤ. Od 1.1.2014 vstoupil 

v účinnost zákon č. 90/2012 Sb., o obchodních korporací, který neukládá akciovým 

společnostem ani společnostem s ručením omezeným povinnost tvoĜit zákonný rezervní fond, 

až na nČkolik jmenovaných výjimek. [5] Je tedy na rozhodnutí společnosti, zdali tuto složku 

vlastního kapitálu tvoĜí.  

Výsledek hospodaĜení je nejvýznamnČjším zdrojem financování podniku společnosti. 

Je tvoĜen na základČ rozdílĤ výnosĤ a nákladĤ společnosti za dané účetní období a je vypočten 

ve výkazu zisku a ztráty. Podstatnou část vlastního kapitálu poté tvoĜí také výsledek 

hospodaĜení minulých let.  
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V rozvaze sestavené v úplném rozsahu je výsledek hospodaĜení minulých let 

rozdČlen do následujících skupin: 

 nerozdČlený zisk minulých let, jež je pĜevedeným účetním ziskem z minulého období, 

který mĤže účetní jednotka použít k libovolnému účelu na základČ rozhodnutí valné 

hromady (napĜ. k výplatČ dividend, ke zvýšení základního kapitálu), 

 neuhrazená ztráta minulých let je účetní ztráta pĜevedená z minulých účetních období, 

 jiný výsledek hospodaĜení minulých let obsahuje rozdíly ze zmČn účetních metod, 

část odložené danČ pĜi prvním jejím účtování a opravy chyb v minulých účetních 

období. [18] 

Výsledek hospodaĜení bČžného období poté pĜedstavuje již zdanČnou, ještČ 

nerozdČlenou hodnotu pro aktuální období.  

CIZÍ KAPITÁL 

Druhou významnou položkou kapitálové struktury společnosti jsou cizí zdroje neboli 

cizí kapitál. Do této skupiny Ĝadíme rezervy, dlouhodobé a krátkodobé závazky a bankovní 

úvČry společnosti. 

Rezervy jsou tvoĜeny na vrub nákladĤ podniku (tato položka snižuje vykazovaný 

zisk). Rezervy pĜedstavují částku penČz, kterou bude muset podnik v budoucnosti vydat – 

jedná se tedy o budoucí závazky (napĜ. rezervy na opravy hmotného majetku). Rezervy 

upravené zákonem o rezervách jsou odečitatelnými pro účely zdanČní zisku, ostatní nikoliv. 

[7] 

Dlouhodobé závazky pĜedstavují závazky z obchodních stykĤ delší než jeden rok. 

PatĜí zde také emitované dluhopisy, dlouhodobé zálohy od odbČratelĤ, dlouhodobé smČnky 

k úhradČ, ostatní dlouhodobé závazky a jiné položky.  

Krátkodobé závazky jsou tvoĜeny závazky vĤči dodavatelĤm kratším než jeden rok, 

jsou zde zahrnuty krátkodobé smČnky k úhradČ, krátkodobé zálohy od odbČratelĤ, závazky 

vĤči zamČstnancĤm, institucím či vĤči společníkĤm. [7] 

Bankovní úvČry a výpomoci zahrnují jak krátkodobé úvČry do jednoho roku, tak 

dlouhodobé úvČry nad jeden rok, dále také jiné krátkodobé finanční výpomoci. 

Do oblasti cizích zdrojĤ jsou dále Ĝazeny položky leasingu. Mezi nejbČžnČjší formy 

leasingu patĜí: 
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 operativní leasing: krátkodobý, životnost majetku je delší než období užívání, 

kromČ financování se pronajímatel stará i o servis a údržbu majetku a bere na sebe 

náklady s tímto spojené, po uplynutí sjednané doby se majetek vrací do rukou 

pronajímatele, 

 finanční leasing: dlouhodobý, trvá delší dobu (nejménČ však tĜi roky) a je 

nevypovČditelný, náklady na servis a údržbu na sebe pĜejímá nájemce a po 

skončení nájemní lhĤty pĜechází majetek do vlastnictví nájemce,  

 prodej a zpČtný pronájem: firma vlastnící majetek jej prodá leasingové společnosti 

a ta mu ho zpČtnČ pronajme. [5] 

DĤležitým bodem pĜi rozhodování o kapitálové struktuĜe společnosti je ten, že 

zahrnutí úrokĤ placených za cizí kapitál do nákladĤ snižuje daĖový základ a tím i výši 

placených daní. „PĤsobením daĖového štítu proto cizí kapitál zlevĖuje a obvykle bývá 

levnČjší než vlastní. Se zvýšením zadluženosti nad určitou hranici však stoupá riziko pro 

vČĜitele, což se odráží i ve vyšší požadované úrokové míĜe za zápĤjčku penČz a výše uvedený 

pĜedpoklad mĤže být porušen“. [5] 

Poslední položkou cizího kapitálu tvoĜí časové rozlišení pasiv, které zachycuje 

zĤstatky výdajĤ pĜíštích období a zĤstatky výnosĤ pĜíštích období.  

2.1.3  FAKTORY OVLIVĕUJÍCÍ STRUKTURU ZDROJģ 

FINANCOVÁNÍ 

Kapitálová struktura majetku je odvozena z výše majetku potĜebného pro financování, 

finanční struktura podniku je ovlivĖována mírou využití jednotlivých zdrojĤ. Zastoupení 

jednotlivých složek zdrojĤ financování závisí na ĜadČ faktorĤ, kterými jsou: 

 náklady kapitálu, kdy podnik nese náklady jak vlastního, tak cizího kapitálu, kdy 

nákladem vlastního kapitálu jsou náklady obČtované pĜíležitosti a nákladem cizího 

kapitálu jsou úroky. Cíle optimalizace kapitálové struktury mají být zamČĜeny na 

snahu dosáhnutí co nejnižších prĤmČrných nákladĤ na kapitál. Výše nákladĤ 

kapitálu souvisí s: 

 dobou splatnosti kapitálu, 

 stupnČm rizika, které podstupuje investor. 

 Majetková struktura podniku, kdy by mČla platit pravidla: 



 

19 
 

 dlouhodobý majetek a trvale pĜítomná část obČžného majetku mají být 

kryty dlouhodobým kapitálem společnosti, 

 podniky s vysokým podílem nehmotného majetku by se nemČly pĜíliš 

zadlužovat, protože pĜi vzniku finančních obtíží jejich cena klesá obvykle 

rychleji než u podnikĤ s vysokým podílem dlouhodobého hmotného 

majetku, 

 podniky, které nesou vysoké provozní riziko související zejména 

s vysokým podílem fixním nákladĤ, by mČly nést nízké finanční riziko, 

tedy mČly by dávat pĜednost vlastním zdrojĤm financování pĜed zdroji 

cizími.  

 Velikost a stabilita dosahovaného zisku, kdy čím vyšší je dosahovaný zisk a jeho 

stabilita, tím vyšší podíl cizích zdrojĤ mohou podniky využívat. Podniky s promČnlivou 

výší zisku by mČly být u zadlužení opatrné. 

 Ochota manažerĤ pĜijímat riziko. 

 Udržení kontroly nad činností společnosti, napĜíklad u vstupu dalších vlastníkĤ pĜi 

navyšování základního kapitálu. 

 Požadavky vČĜitelĤ, 

 odvČtvové standardy, kdy podniky s podobným zamČĜením by mČly mít podobnou 

strukturu majetku, a tudíž i podobnou finanční strukturu. Je tomu tak proto, že 

společnosti nesou podobné riziko spojené s podnikáním a mČly by tedy nést podobné 

finanční riziko související s použitými zdroji financování. [7] 

Možným úskalím v hodnocení kapitálové struktury společnosti je stav, ve kterém 

s pasivy společnosti koresponduje v aktivech majetek v zĤstatkové cenČ, která ovšem nemá 

úzký pĜíčinný vztah k výkonu, kdy výkon je podmínČn po celou dobu užívání spíše velikostí 

majetku v poĜizovací cenČ, na které navazují odpisy a oprávky. Dále je také dlouhodobý 

hmotný majetek ocenČn historickými cenami, která není ovlivnČna výší inflace. [2] S tím 

souvisí také to, že výše inflace není promítnuta také do strany pasiv, napĜ. do úroky placených 

z bankovních úvČrĤ či jiných finančních výpomocí.  
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2.2 OPTIMÁLNÍ KAPITÁLOVÁ STRUKTURA SPOLEČNOSTI 

Navážeme-li na pĜedchozí kapitolu, je zĜejmý vztah mezi kapitálovou a majetkovou 

strukturou společnosti. PĜi snaze o dosažení optimální kapitálové struktury, je nutné vycházet 

z aktuální majetkové struktury společnosti. Tato forma struktury by se mČla Ĝídit nČkolika 

pravidly, které vycházejí z rozsáhlých empirických výzkumĤ volby optimální strategie. Mezi 

tato pravidla patĜí: 

1 Zlaté bilanční pravidlo financování. Toto pravidlo vychází z potĜeby sladit 

časový horizont používání aktiv s časovým horizontem zdrojĤ neboli pasiv, 

kterými je financován. Doporučení je zajištČní financování dlouhodobého majetku 

prostĜednictvím vlastního kapitálu a (nebo) dlouhodobých cizích zdrojĤ. Naopak 

bČžná aktiva má podnik financovat ze svých krátkodobých zdrojĤ, ovšem je 

potĜeba brát v úvahu strukturu jednotlivých položek obČžných aktiv. Pokud se 

jedná napĜíklad o dlouhodobČ vázané zásoby, je doporučováno je financovat 

pomocí dlouhodobých, časovČ sladČných zdrojĤ. 

2 Zlaté bilanční pravidlo vyrovnání. Toto pravidlo je zamČĜeno na pomČr 

vlastního a cizího kapitálu společnosti s tím, že doporučený maximální pomČr je 

1: 1 (pomČr vlastního kapitálu k cizímu kapitálu). Pravidlo bilančního vyrovnání 

vychází z rizikovosti cizího kapitálu a pĜimČĜené výše vlastního kapitálu jako 

zdroje financování. 

3 Zlaté bilanční pari pravidlo. Dle bilančního pari pravidla by vlastní kapitál mČl 

být úmČrnČ vysoký k hodnotČ dlouhodobých aktiv společnosti. Výše základního 

kapitálu by naopak také nemČla pĜevyšovat hodnotu dlouhodobého majetku 

společnosti. 

4 Zlaté bilanční pravidlo pomČrové. Tempo rĤstu investic má být pĜimČĜeno 

tempu rĤstu tržeb. PĜíliš vysoké investice mohou znamenat snížení rentability, 

problém likvidity společnosti, ztrátu konkurenceschopnosti, nevyužití kapacit, 

nutnost dalšího zadlužení a jiné. [5] 

Tato bilanční pravidla budou akceptována v návrhové části pro navržení optimální 

kapitálové struktury společnosti.  

Z pohledu klasické teorie lze za optimální kapitálovou strukturu považovat bod 

minimálních celkových nákladĤ na podnikový kapitál. Postup stanovení nákladĤ vlastního a 
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cizího kapitálu bude popsán v dalších kapitolách, nyní se podívejme na grafické znázornČní 

optimální kapitálové struktury společnosti.  

 

Obrázek 2 – Optimální kapitálová struktura společnosti, zdroj: Synek, str. 59 

„Optimální kapitálová struktura je taková struktura, pĜi níž jsou výdaje na poĜízení 

majetku nejnižší. Za pĜedpokladu konstantního provozního zisku vyjádĜeného jako zisk pĜed 

úroky a zdanČním lze minimalizací kapitálových nákladĤ zvyšovat tržní hodnoty společnosti.“ 

[10] 

Klasická teorie optimální kapitálové struktury je doplnČna i jinými teoretickými 

pĜístupy k navržení optimální kapitálové struktury. Pro ucelení pohledu na optimalizaci 

kapitálové struktury a návrhovou část této práce, se v následující kapitole zamČĜíme na 

nČkteré vybrané teorie.  

2.2.1. PěÍSTUPY KE KAPITÁLOVÉ STRUKTUěE 

Pro definování teorií optimální kapitálové struktury budeme vycházet z pĜístupu prof. 

Kislingerové, která dČlí pĜístupy k optimální kapitálové struktuĜe do dvou skupin. První 

skupina teorií primárnČ vychází z obecné ekonomické teorie, kterou aplikuje na zvolený 

problém a doplĖuje empirickým zkoumáním skutečného chování podnikĤ. Druhá skupina 

teorií zkoumá skutečné chování, a tedy vychází primárnČ z empirie, kterou doplĖuje o 

teoretické pĜístupy. Do první skupiny teorií Ĝadíme tzv. statické teorie, do druhé skupiny teorií 

naopak tzv. dynamické teorie kapitálové struktury. Z oblasti statické teorie pĜedstavíme model 

MM a jeho autory Franco Modiglianiho a Mertona Millera. Dynamickou teorii si popíšeme na 

pĜístupu hlavního pĜedstavitele Stewarda Myerse. 
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STATICKÁ TEORIE 

Statickou teorii optimální kapitálové struktury znázorĖuje model MM od autorĤ 

Franco Modiglianiho a Mertona Millera. Tento model vychází ze tĜí základních tvrzení a 

pĜedpokladĤ, za nichž daná tvrzení platí. 

Tvrzení I 

Tržní hodnota podniku závisí na reálných aktivech a jejich využití, nikoli na struktuĜe 

zdrojĤ krytí tČchto aktiv. Za toho pĜedpokladu je možné úplné rozdČlení investičního a 

finančního rozhodování. Tržní hodnotu poté chápe jako stanovení takové ceny, za kterou je 

možné aktuálnČ společnost prodat. 

Tvrzení II 

Očekávaná míra zisku na akcii každé společnosti je lineární funkcí jeho zadluženosti, 

kdy se zvyšující zadlužeností roste. 

Tvrzení III 

Společnost akceptuje investice za pĜedpokladu, že míra ziskovosti této investice je 

vyšší než očekávaná míra zisku (EBIT) na akcii. 

PĜedpoklady fungování modelu: 

 budoucí očekávané hodnoty zisku jsou brány jako prĤmČrné hodnoty očekávaných 

budoucích ziskĤ, variabilitu hodnoty zisku v jednotlivých letech lze mČĜit pomocí 

smČrodatné odchylky, 

 všichni současní i budoucí investoĜi se vyznačují homogenním očekáváním budoucích 

ziskĤ, 

 podniky jsou financovány akciemi a obligacemi, 

 akcie a dluhopisy jsou obchodovány na dokonalých trzích, 

 dluh podniku není rizikový, úroková sazba se považuje za bezrizikovou, 

 veškeré budoucí penČžní toky jsou perpetuity, 

 management společnosti se snaží o maximalizaci bohatství akcionáĜĤ. [5] 
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Dynamická teorie 

Hlavním pĜedstavitelem dynamické teorie (teorie hierarchického poĜádku) je Steward 

Myers, který svou teorií vysvČtluje, proč si více ziskové podniky vypĤjčují nejčastČji nejménČ 

cizího kapitálu. „Je tomu tak jednoduše proto, že mají dostatek vnitĜních fondĤ na pokrytí 

svých investičních zámČrĤ a nepotĜebují vnČjší finance. MénČ ziskové podniky vydávají 

dluhopisy, protože nemají vnitĜních zdrojĤ financování. Teorie hierarchického poĜádku tvrdí, 

že podniky volí pĜi financování svých potĜeb cestu nejmenšího odporu a nesnaží se o nejlepší 

finanční rozhodnutí. … Hodnota podniku dlouhodobČ závisí prioritnČ na investičních a 

provozních rozhodnutí, finanční rozhodnutí je doplĖkové – má sice význam, ale není 

rozhodující.“ [5] 

Teorie optimální kapitálové struktury se zabývají více či ménČ otázkou ovlivĖování 

hodnoty podniku pĜi optimalizaci kapitálové struktury společnosti. Z pĜedpokladu, který Ĝíká, 

že optimalizace kapitálové struktury ovlivĖuje hodnoty podniku, budeme vycházet také my 

v rámci této práce a tento pĜedpoklad využijeme v návrhové části.  

2.3 OBLAST FINANČNÍ ANALÝZY 

Finanční analýza je nedílnou součástí této práce. V prvé ĜadČ je nástrojem 

umožĖujícím definování finanční situace podniku a jeho promČn v čase. Výhodou 

kteréhokoliv ukazatele, je ten, že pokud je za nezmČnČných podmínek sledován v čase, vždy 

má relevantní vypovídající hodnotu. Nyní budeme ovšem vycházet ze základních 

definovaných finančních ukazatelĤ, které budeme dále hodnotit v rámci časové osy.  

Finanční analýza vychází z minulosti. Ovšem výsledky finanční analýzy mají 

primárnČ sloužit k budoucím návrhĤm, modelování možné finanční situace a na tomto základČ 

poté pĜijímání adekvátních budoucích rozhodnutí.  

Základní nástroje finanční analýzy jsou primárnČ orientovány pro výrobní podniky. 

Lze je využít i pro podniky obchodní a podniky primárnČ poskytující služby, ale potĜeba dané 

vzorce upravit. Cílem standardní finanční analýzy je poskytnutí obrazu o finanční situaci 

podniku, které vycházejí z interních zdrojĤ a informací z účetní uzávČrky, pĜílohy k uzávČrce 

a výroční zprávy. Výsledkem finanční analýzy je poté úsudek finančního analytika o finanční 

dĤvČryhodnosti a finanční spolehlivosti podniku. [2] 
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2.3.1 ZDROJE PRO FINANČNÍ ANALÝZU 

Primárními zdroji pro finanční analýzu jsou účetní výkazy společnosti, pohled na 

majetkovou a kapitálovou strukturu poskytuje rozvaha podniku, tvorba výsledku hospodaĜení 

za aktuální účetní období je zachycena ve výkazu zisku a ztráty a pĜehled o penČžních tocích 

ve výkaze cash flow. Dále lze zde také zaĜadit pĜehled o zmČnách vlastního kapitálu, který 

poskytuje bližší informace o transakcích, které ovlivnily velikost a strukturu vlastního 

kapitálu. [7] 

„KromČ vnitĜních zdrojĤ sem patĜí i vnČjší informace jako výroční zprávy emitentĤ 

veĜejnČ obchodovatelných cenných papírĤ, prospekty cenných papírĤ, burzovní zpravodajství 

apod.“ [2] 

2.3.2  HODNOCENÍ ČASOVÉHO VÝVOJE JEVģ 

Pro oblast finanční analýzy je velmi významným nástrojem hodnocení časové vývoje 

jevĤ neboli sledování ekonomické časové Ĝady. Rozbor vývoje časové Ĝady nám umožĖuje 

modelaci pĜedpokládaného budoucího vývoje sledovaných hodnot. 

„Časová Ĝada ad a) je Ĝadou intervalového ukazatele (intervalová časová Ĝada). 

Velikost hodnoty tohoto ukazatele závisí na délce časového intervalu sledování. Typickými 

intervalovými ukazateli jsou extenzivní ukazatele, jejich pĜíkladem mĤže být objem výroby, 

spotĜeba surovin atd. Časová Ĝada ad b) se nazývá časovou Ĝadou okamžikového ukazatele 

(okamžiková časová Ĝada). Okamžikovým ukazatelem je ukazatel vztahující se k určitému 

datu. Časová Ĝada ad c) je Ĝadou odvozené charakteristiky. Tento typ časových Ĝad se získá 

z intervalových nebo okamžitých časových Ĝad, napĜ. časová Ĝada produktivity práce se 

odvozuje jako podíl časové Ĝady produkce a časové Ĝady počtu pracovníkĤ.“ [1] 

Z hlediska periody poté rozeznáváme dlouhodobé (delší než jeden rok) a krátkodobé 

časové Ĝady (kratší než jeden rok). 

ANALÝZA ČASOVÝCH ěAD 

PĜi dĤkladnČjším rozboru lze časové Ĝady rozkládat na čtyĜi základní složky, o nichž 

pĜedpokládáme, že jsou výsledkem čtyĜ forem časového pohybu: 

1) Trend, který je výsledkem pohybu definující dlouhodobý smČr vývoje (ve variantách 

rĤstu, poklesu, stagnace). 
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2) Cyklické kolísání, tedy pravidelnČ se opakující výkyvy uvnitĜ roku zpĤsobené 

ročními obdobími nebo sociálními zvyklostmi. 

3) Sezónní kolísání, které je definováno pravidelnČ se opakujícími výkyvy uvnitĜ roku 

zpĤsobené obdobími nebo sociálními zvyklostmi. 

4) Nahodilé kolísání, které je poté výsledkem pĤsobení rĤzných náhodných vlivĤ. [17] 

Pro stanovení trendu poté vycházíme z vyrovnání časové Ĝady: 

 „grafickým vyrovnáním, tj. proložením vyrovnávající čáry, pĜímky, kĜivky pĜes 

spojnicový graf, postup je rychlý ale málo pĜesný, 

 metodou klouzavých prĤmČrĤ, pĜi které empirické hodnoty nahradíme prĤmČrem 

vypočtených z určitého počtu pĤvodních hodnot postupem výpočtu klouzavých úhrnĤ, 

 analytickým vyrovnáním, tj. popisem časové Ĝady regresní funkcí, ve které nezávisle 

promČnnou je čas (časová promČnná) a závisle promČnnou sledovaný ukazatel. 

Časovou Ĝadu vyrovnáme lineární funkcí (pĜímkou), parabolickou funkcí 2. nebo 3. 

stupnČ (parabolou s kĜivkou tvaru S), exponenciální funkcí a logaritmickou funkcí. U 

jevĤ, u kterých dochází k „nasycení“, používáme logistickou kĜivku. Parametry funkcí 

se vČtšinou určují metodou nejmenších čtvercĤ.“  [17] 

2.3.3 UKAZATELE FINANČNÍ ANALÝZY 

Absolutní ukazatele finanční analýzy, které vystihují jednotlivé položky rozvahy a 

výkazu ziskĤ a ztrát (napĜ. dlouhodobý majetek, závazky krátkodobé, dlouhodobé, pĜidaná 

hodnota a jiné), lze srovnávat pomocí horizontální a vertikální analýzy. 

Horizontální analýza porovnává zmČny jednotlivých položek v rámci časové 

posloupnosti. Odpovídá na otázky ohlednČ zmČny hodnoty oproti minulému sledovanému 

období. 

Vertikální analýza vyjadĜuje procentuální podíl jednotlivých složek v rámci celku. 

Odpoví na otázku, kolika procenty v daném roce je ukazatel zastoupen vzhledem k celku.  

PomČrové ukazatele naopak srovnávají pomČr dvou či více sledovaných promČnných, 

které hodnotíme vzhledem k doporučené hodnotČ výstupu a tuto hodnotu dále srovnáváme 

v čase v rámci sledovaných období.  

Vztah ukazatelĤ EBIT, EBT, EAT a EBITDA 
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Jednotlivé možnosti vyjádĜení hospodáĜského výsledkĤ je dĤležité konkrétnČji 

charakterizovat vzhledem k tomu, že jsou rĤznČ využity u jednotlivých pomČrových 

ukazatelĤ. 

HospodáĜský výsledek za účetní období – EAT 

+ daĖ z pĜíjmu za mimoĜádnou činnosti 

+ daĖ z pĜíjmu za bČžnou činnost 

EBT (zisk pĜed zdanČním) 

+ nákladové úroky 

EBIT (zisk pĜed zdanČním a úroky) 

Ukazatele aktivity 

„S pomocí tČchto ukazatelĤ lze zjistit, zda je velikost jednotlivých druhĤ aktiv 

v rozvaze v pomČru k současným nebo budoucím hospodáĜským aktivitám podniku 

pĜimČĜená, tj. zda ukazatele aktivity mČĜí schopnost používat vložené prostĜedky.“ [7] 

Ukazatele aktivit vyjadĜujeme v podobČ obratu jednotlivých položek aktiv a pasiv 

nebo v podobČ doby obratu jednotlivých položek aktiv a pasiv. Mezi základní ukazatele patĜí: 

Obrat aktiv 

ݒ݅ݐ݇ܽ ݐܽݎܾܱ =  ܽݒ݅ݐ݇ܣݕžܾݎܶ

Obrat dlouhodobého majetku 

ܯܦ ݐܽݎܾܱ =   ݇݁ݐ݆݁ܽ݉ ýܾ݋݀݋ℎݑ݋݈ܦݕžܾݎܶ
Doba obratu zásob 

ܾ݋ݏáݖ ݑݐܽݎܾ݋ ܾܽ݋ܦ = ሻݕሺܰá݈݇ܽ݀ ݕžܾݎܾܶ݋ݏáݖ ݒܽݐݏ ý݊ݎů݉ěݎܲ × ͵͸Ͳ 

Doba obratu pohledávky 

݇݁ݒℎ݈݁݀á݋݌ ݑݐܽݎܾ݋ ܾܽ݋ܦ = ݕžܾݎܶݕ݇ݒℎ݈݁݀á݋݌ ݒܽݐݏ ý݊ݎů݉ěݎܲ × ͵͸Ͳ 

Doba obratu závazkĤ 

ů݇ݖܽݒáݖ ݑݐܽݎܾ݋ ܾܽ݋ܦ = 𝐾ݎáܾ݋݀݋݇ݐé ݖáݎܶݕ݇ݖܽݒžܾݕ × ͵͸Ͳ 
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Ukazatele likvidity 

Ukazatele likvidity podniku vyjadĜují jeho schopnost hradit své závazky. Tyto 

ukazatele pomČĜují v čitateli hodnoty toho, co je možné platit s hodnotami ve jmenovateli, 

tedy toho,  co je nutno zaplatit.  

BČžná likvidita (likvidita III. stupnČ) 

ܽݐ݅݀݅ݒ݈݇݅ ěž݊áܤ = ܱܾěž݊á ܽ݇ܽݒ݅ݐ𝐾ݎáܾ݋݀݋݇ݐé ܿ݅ݖí ݆݁݋ݎ݀ݖ 

Podíl čistého pracovního kapitálu na obČžných aktivech 

ܣܱ ܽ݊ í݈ Čܲ𝐾݀݋ܲ = ܱܾěž݊á ܽ݇ܽݒ݅ݐ − ܽݒ݅ݐ݇ܽ ěž݊áܾܱ݆݋ݎ݀ݖ íݖ݅ܿ éܾ݋݀݋݇ݐáݎ݇  

Ukazatel pohotové likvidity (likvidita II. stupnČ) 

ܽݐ݅݀݅ݒ݈݇݅ áݒ݋ݐ݋ℎ݋ܲ = 𝐾ݎáܾ݋݀݋݇ݐé ݋݌ℎ݈݁݀áݕ݇ݒ + ݆݁݋ݎ݀ݖ íݖ݅ܿ éܾ݋݀݋݇ݐáݎ𝐾݇݁ݐ݆݁ܽ݉ ý ݂݅݊ܽ݊č݊íܾ݋݀݋݇ݐáݎ݇  

Ukazatel okamžité likvidity (likvidita I. stupnČ) 

ܽݐ݅݀݅ݒ݈݇݅ í݊ݐݏ݋ݒ݋ݐ݋ܪ = 𝐾ݎáܾ݋݀݋݇ݐý ݂݅݊ܽ݊č݊í ݆݉ܽ݁݇݁ݐ𝐾ݎáܾ݋݀݋݇ݐé ܿ݅ݖí ݆݋ݎ݀ݖ  

Ukazatele zadluženosti 

Ukazatele zadluženosti definují míru rizika, které podnikatel nese pĜi daném pomČru 

hodnoty vlastního a cizího kapitálu, kdy čím více je podnik zadlužen, tím nese vyšší riziko a 

další zadlužení se pro nČj stává dražší. 

Celková zadluženost 

ݐݏ݋ž݁݊ݑ݈݀ܽݖ áݒ݋݇݁ܥ =  ݈݉݁݇݁ܿ ܽݒ݅ݐ݇ܣ݆݁݋ݎ݀ݖ íݖ݅ܥ

Míra zadluženosti 

݅ݐݏ݋ž݁݊ݑ݈݀ܽݖ ܽݎíܯ =  á݈ݐ݅݌ܽ݇ í݊ݐݏ݈ܸ݆ܽ݁݋ݎ݀ݖ íݖ݅ܥ
Úrokové krytí 

Úݒ݋݇݋ݎé ݇ݐݕݎí =  ݕ݇݋ݎé úݒ݋á݈݇ܽ݀ܰܶܫܤܧ

Krytí dlouhodobého majetku vlastním kapitálem 
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𝐾ݐݕݎí ݈݀ݑ݋ℎܾ݋݀݋éℎݑ݇ݐ݆݁ܽ݉ ݋ ܸ𝐾 =  ݇݁ݐ݆݁ܽ݉ ýܾ݋݀݋ℎݑ݋݈ܦá݈ݐ݅݌ܽ݇ í݊ݐݏ݈ܸܽ

Krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji 

𝐾ݐݕݎí ݈݀ݑ݋ℎܾ݋݀݋éℎݑ݋݈݀ ݑ݇ݐ݆݁ܽ݉ ݋ℎ. ݆݅݋ݎ݀ݖ = á݈ݐ݅݌ܽ݇ í݊ݐݏ݈ܸܽ + .ℎݑ݋݈݀ ݇݁ݐ݆݁ܽ݉ ýܾ݋݀݋ℎݑ݋݈ܦ݆݁݋ݎ݀ݖ íݖ݅ܿ  
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Ukazatele rentability 

„Rentabilita, resp. výnosnost vloženého kapitálu, je mČĜítkem schopnosti dosahovat 

zisku použitím investovaného kapitálu, tj. schopnost podniku vytváĜet nové zdroje. Je formou 

vyjádĜení míry zisku, která v tržní ekonomice slouží jako hlavní kritérium pro alokaci 

kapitálu.“ [7] 

Rentabilita tržeb 

žܾ݁ݎݐ ܽݐ݈ܾ݅݅ܽݐܴ݊݁ =  ݕžܾݎܶ݇ݏܼ݅

Rentabilita celkového kapitálu 

ܣܱܴ =  ܽݒ݅ݐ݇ܣܶܫܤܧ

Rentabilita vlastního kapitálu 

ܧܱܴ = Č݅ݐݏý ݊ݐݏ݈ܸܽ݇ݏ݅ݖí ݇ܽݐ݅݌á݈ 
Rentabilita investovaného kapitálu 

ܫܱܴ =  íሻ݊ݐݏ݈ܽݒ ݅ íݖá݈ ሺܿ݅ݐ݅݌ܽ݇ ýܾ݋݀݋ℎݑ݋݈ܦ݇ݏܼ݅

 

Výsledné hodnoty jednotlivých ukazatelĤ dávají obraz výkonové a finanční situace 

společnosti. NČkteré z daných ukazatelĤ pĜímo souvisí s výší nákladĤ na vlastní a cizí kapitál. 

NapĜíklad ukazatele rentability ukazují kombinovaný vliv likvidity a zadluženosti na výsledek 

hospodaĜení. 

„Kombinace vlivu zadluženosti na likviditu a na rentabilitu ukazuje prĤbČh výše 

nákladĤ na cizí a vlastní kapitál v souvislosti s výší zadluženosti podniku.“ [7] CelkovČ 

posuzování relace vlastního a cizího kapitálu je dĤležitým bodem formování finanční 

struktury společnosti, tato relace je závislá pĜedevším na nákladech spojených se získáváním 

pĜíslušného druhu kapitálu. [19]  

2.3.4 NÁKLADY KAPITÁLU 

Hodnocení a optimalizaci kapitálové struktury společnosti je dĤležité podepĜít 

stanovením hodnoty nákladĤ vlastního a cizího kapitálu. Pokud jsme schopni určit tyto 
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hodnoty pro dané sledované období, dalším krokem je výpočet tzv. prĤmČrných nákladĤ 

kapitálu, kterými jsme se již dĜíve zabývali. Stanovení prĤmČrných nákladĤ kapitálu a určení 

jejich minima, je jedním z pĜístupĤ k optimalizaci kapitálové struktury. Podívejme se níže na 

postup jejich výpočtu. 

PRģMċRNÉ NÁKLADY KAPITÁLU 

Vážený prĤmČr nákladĤ na kapitál je označen zkratkou WACC (Weighted Avarage 

Cost of Capital) jsou zdanČnými náklady a vyjadĜují prĤmČrnou cenu, za kterou podnik 

využívá poskytnutý kapitál pro svoji podnikatelskou činnost. Tento ukazatel zohledĖuje cenu 

za použitý cizí kapitál rd a také s požadovaným výnosem akcionáĜĤ společnosti re. 

Výpočet prĤmČrných nákladĤ je dle níže uvedeného vzorce.  

݅ሺܹܥܥܣሻ = ௘ݎ × ܧሺܧ + ሻܦ + ௗݎ × ሺͳ − ሻݐ × ܧሺܦ +  ሻܦ

DĤležitým bodem pro stanovení prĤmČrných nákladĤ kapitálu, je určení hodnoty 

vlastního a cizího kapitálu, kdy výpočet cizího kapitálu společnosti je objektivnČjší v tom, že 

vychází z reálných dat.  

 

Obrázek 3 – Definice prĤmČrných nákladĤ na kapitál, zdroj: Kislingerová, OceĖování podniku, str. 176 
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NÁKLADY NA CIZÍ KAPITÁL 

Náklady na cizí kapitál lze vyjádĜit prĤmČrnou úrokovou mírou zjištČnou na základČ 

velikosti a ceny jednotlivých úvČrĤ pĜijatých podnikem. Pokud nelze tuto interní informaci 

získat, pro pĜibližný odhad této úrokové míry lze použít vzorec: 

ௗݎ = ݊á݈݇ܽ݀ݒ݋é ú݊ݒ݋ܾ݇݊ܽݕ݇݋ݎí úݒěݕݎ  

Pro jednotlivá sledovaná období lze pracovat s platnou daĖovou sazbu pro zvolené 

období dle vzorce: 

ݑří݆݉݌ ݖ ě݊ܽ݀ ܾܽݖܽܵ = ͳ −  ܶܤܧܶܣܧ

V situaci, kdy je využíváno více externích zdrojĤ financování, úroková míra je 

vypočtena dle prĤmČrného váženého nákladĤ. Jedná se o následující položky: 

 dluhopisy (obligace), 

 dlouhodobé bankovní úvČry, 

 bČžné bankovní úvČry, 

 finanční výpomoci. [6] 

Ze skupiny cizích zdrojĤ jsou vyĖaty rezervy, a to z toho dĤvodu, že je podnik vytváĜí 

na vrub nákladĤ a je vhodnČjší Ĝadit je spíše k vlastními kapitálu společnosti. [6] 

NÁKLADY NA VLASTNÍ KAPITÁL 

Stanovení nákladĤ vlastního kapitálu je obtížnČjší částí výpočtu. Náklady vlastního 

kapitálu nejsou exaktnČ stanoveny v rámci rozvahy. Stanovení výše nákladĤ vlastního 

kapitálu se do značné míry opírá o odhad. Tento odhad vyjadĜuje očekávanou míru výnosnosti 

akcionáĜĤ s očekávanou mírou rizika spojeného s pĜedpokládanou investicí. Pro potĜeby této 

práce se zamČĜíme pouze na jednu metodu stanovení nákladĤ vlastního kapitálu, a to metodu 

CAMP. 

Model CAMP 

Cílem modelu CAMP je stanovení tzv. rizikové prémie, kterou získáme výpočtem 

rozdílu mezi očekávanými výnosy cenných papírĤ a bezrizikovou úrokovou mírou. Vzorec 

pro výpočet nákladĤ vlastního kapitálu dle metody CAMP je následující: ݎ௘ = ௙ݎ + 𝛽ሺݎ௠ −  ௙ሻݎ
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kde:   re = náklady na vlastní kapitál (požadovaná míra výnosnosti) 
  rf = bezriziková úroková míra 
  β = systematické (neboli tržní) riziko 
  (rm-rf) = (rm – očekávaný výnos celého trhu) prémie za riziko akcionáĜe  

„Koeficient β kvantifikuje riziko prostĜednictvím mČĜení citlivosti cenného papíru na 

celkové tržní pohyby porovnáním zmČn výnosĤ, resp. tržní ceny hodnoceného cenného 

papíru, se zmČnou prĤmČrného výnosu, resp. prĤmČrné tržní ceny cenného papíru na 

kapitálovém trhu. Konkrétní mČĜení koeficientu je záležitostí dlouhodobých statistických 

porovnávání u jednotlivých cenných papírĤ.“ [5] 

Mohou nastat následující situace: 

β > 1 cenný papír má tendenci obecné pohyby trhu zesilovat, 

β = 1 pohyb cenného papíru koreluje s pohybem trhu jako celku, 

β < 1 a > 0 cenný papír má tendenci obecné pohyby trhu zeslabovat, 

β = 0 bezrizikový cenný papír 

β < 0 výnos, resp. cena cenného papíru se pohybuje proti pohybu trhu. 

Pro stanovení hodnoty β lze vycházet ze známých informací z amerických nebo 

evropských trhĤ pro stanovení hodnoty pro dané odvČtví. Aby byl odstínČn vliv zadluženosti 

společnosti, uvádí se tzv. Unlevered beta koeficient. 

„Protože se však podniky liší kapitálovou strukturou, je tĜeba beta koeficienty uvedené 

pro nulové zadlužení pĜepočítat na beta koeficient konkrétní společnosti pomocí vzorce [14]: 

𝛽௟௘௩௘𝑟௘௚௘ௗ = 𝛽௨௡௟௘௩௘𝑟௘௚௘ௗ × {ͳ + ሺͳ − ሻݐ ×  {ܧܦ
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2.4    STRATEGICKÁ ANALÝZA 

V rámci této části práce budou stručnČ definovány nástroje využité v praktické části 

práce, které slouží k identifikace vnitĜního a vnČjšího prostĜedí společnosti.  

2.4.1     ANALÝZA PċTI KONKURENČNÍCH SIL 

Nástrojem, který bude využit v rámci praktické části práce, bude Porterova analýza 

pČti konkurenčních sil. Cílem analýzy bude získání detailnČjší informací o aktuálním 

postavení společnosti v rámci konkurenčního prostĜedí a poté bude sloužit pro formulaci 

celkového cíle práce, a to návrhu optimální kapitálové struktury společnosti.  

Smyslem Porterovy analýzy je identifikace 5 konkurenčních sil v rámci daného 

odvČtví. Kdy každá z pČti sil má jasný, pĜímý a pĜedvídatelný vztah k ziskovosti odvČtví. 

Obecné pravidlo Ĝíká, že čím je mocnČjší daná síla, tím vČtší tlak bude pĤsobit na ceny a 

náklady aktérĤ, kteĜí v daném odvČtví pĤsobí. Analýza struktury je provádČna pro společnosti, 

které již v daném odvČtví pĤsobí. [9] 

 

Obrázek 4 – Porterova analýza pČti konkurenčních sil  

Perspektiva zákazníkĤ tvoĜí vyjednávací sílu kupujících. Identifikuje jejich 

vyjednávací sílu, to znamená schopnost dosahovat svých požadavku jak na kvality výrobu, 

tak na konečnou cenu. Se zákaznickou perspektivou souvisí cenová elasticita poptávky a 

nepĜímo tlak na výši nákladĤ a snižování ceny výrobku.  

Perspektiva dodavatelĤ identifikuje jejich vyjednávací sílu. Pokud je tato síla velká, 

mohou ji využívat k tomu, aby si vyjednali sjednání kontraktu za výhodnČjších podmínek, než 
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Obrázek 5 – SWOT analýza, zdroj: Jakubíková, Strategický marketing, str. 103  

jsou standardnČ nastaveny. Do kategorie dodavatelĤ se Ĝadí také vyjednávací síla zamČstnancĤ 

dané společnosti.  

Perspektiva substitutĤ znamená tlak konkurenčních výrobkĤ, které mohou nahrazovat 

dosavadní vyrábČný produkt. Substituty jsou produkty nebo služby, které nahrazují daný 

produkt v rámci odvČtví. Hrozba substitutu je dĤležitou perspektivou vzhledem ke 

stanovování budoucí strategie společnosti a vyhodnocení kvality a ceny substitučních 

výrobkĤ. 

Poslední sledovanou perspektivou a konkurenční silou jsou budoucí konkurenti, kteĜí 

momentálnČ na daném trhu výrobkĤ a služeb nefigurují. Jejich vstup do odvČtví je chránČn 

bariéry vstupu, které ztČžují začátek podnikání v daném odvČtví. V rámci této perspektivy je 

výhodné definování právČ tČchto bariér vstupu, které společnosti pĜináší konkurenční výhodu 

oproti potenciálním konkurentĤm.  

2.5     SWOT ANALÝZA 

Cílem analýzy SWOT je identifikace toho, do jaké míry je současná strategie firmy a 

její specifická silná a slabá místa relevantní a schopná vyrovnat se se zmČnami, které nastávají 

v externím prostĜedí.  

„SWOT analýza neboli analýza silných a slabých stránek, pĜíležitostí a hrozeb sestává 

z pĤvodnČ dvou analýz, a to analýzy SW a analýzy OT. Doporučuje se začít analýzou OT – 

pĜíležitostí a hrozeb, které pĜecházejí z vnČjšího prostĜedí firmy, a to jak makroprostĜedí 

(obsahuje faktory politicko-právní), ekonomické, sociálnČ-kulturní, technologické), tak i 

mikroprostĜedí (zákazníci, dodavatelé, odbČratelé, konkurence, veĜejnost). Po dĤkladnČ 

provedené analýze OT následuje analýza SW, která se týká vnitĜního prostĜedí firmy (síle, 

systémy, procedury, firemní zdroje, materiální prostĜedí, firemní kultura, mezilidské vztahy, 

organizační struktura, kvalita managementu aj.“ [3] 
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Je vhodné využít výsledky SWOT analýzy spolu s dalšími analytickými nástroji pro 

analýzu podniku tak, aby vytvoĜila ucelený pohled na nynČjší postavení společnosti ve vztahu 

k externímu okolí. Obrázek č. 6 zobrazuje možnosti využití výsledkĤ SWOT analýzy v praxi.  

 

 

 

Obrázek 6 – SWOT analýza, zdroj: Jakubíková, Strategický marketing, str. 104 
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3 ANALÝZA SOUČASNÉHO STAVU 

V rámci analytické části práce se zamČĜíme na analýzu nynČjší situace společnosti. 

Tato analýza bude realizována pomocí nástrojĤ strategické analýzy, SWOT analýzy a finanční 

analýzy společnosti. Výsledky analytické části budou poté využity k návrhĤm optimalizace 

stávajícího stavu. 

 CHARAKTERISTIKA SPOLEČNOSTI SCHOTT FLAT GLASS CR, 3.1

S.R.O. 

Tabulka 1 – Základní údaje společnosti, zdroj: vlastní zpracování 

Název společnosti SCHOTT Flat Glass CR, s.r.o. 

Sídlo Zašovská 850, Krásno nad Bečvou, 757 01 Valašské MeziĜíčí 

Právní forma Společnost s ručením omezeným 

Počet zamČstnancĤ 300 

Identifikační číslo 256 40 551 

DaĖové identifikační číslo CZ25640551 

PĜedmČt podnikání Zámečnictví, nástrojáĜství 

CZ NACE 

Výroba skla a sklenČných výrobkĤ (231) 

Výroba plochého skla (2311) 

Tvarování a zpracování plochého skla (2312) 

Výroba a zpracování ostatního skla včetnČ technického 

(2319) 

Datum vzniku 26. ledna 1998 

Zápis v obchodním 

rejstĜíku 26. ledna 1998 

Základní kapitál 

7 500 000,- Kč 

Splaceno 100 % vkladu 
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3.1.1 PROFIL SPOLEČNOSTI 

Společnost SCHOTT Flat Glass CR, s.r.o. se zamČĜuje na zpracovávání plochého skla 

určeného pro výrobce domácích spotĜebičĤ a na výrobu vitrín pro profesionální prezentaci 

chlazeného a mraženého zboží. 

Společnost je rozdČlena do dvou samostatných divizí. Divize Home Appliance 

(domácí spotĜebiče) vyrábí sklenČné části dvíĜek a ovládacích panelĤ pro bílou techniku. 

SoučasnČ je interní dodavatel skla pro divizi Food Display (chladící vitríny) a je zamČĜena na 

výrobu izolačních skel jak aktivních, tak pasivních. SklenČné dveĜe, rámy s osvČtlením a 

ostatní vnitĜní pĜíslušenství chladících vitrín (lednice, mrazící boxy a chlazené prostory) jsou 

dodávány primárnČ do supermarketĤ, obchodĤ a čerpacích stanic.  

3.1.2 BUDOUCÍ VÝVOJ SPOLEČNOSTI 

Společnost SCHOTT Flat Glass CR, s.r.o. se v blízké budoucnosti zamČĜí na 

rozšiĜování výrobní jednotky ve Valašském MeziĜíčí. Divize Home Appliance se v budoucnu 

orientuje na zvýšení konkurenceschopnosti z hlediska produktivity výroby. Společnost 

plánuje investice do technologického a výrobního vybavení.  

Divize Food Display má za cíl stát se pružným a flexibilním dodavatelem s cílem 

poskytnout komplexní servis služeb. Vývoj – výroba – servis z jednoho místa. Další kroky 

společnost míĜí k rozšíĜení servisních služeb pro zákazníky po celé EvropČ. [11] 

3.1.3 ZÁKAZNÍCI SPOLEČNOSTI 

Společnost má významné zákazníky, kteĜí jsou napĜíklad výrobci horkovzdušných trub 

a jiných kuchyĖských spotĜebičĤ. Mezi tyto významné zákazníky patĜí: DENCOP LIGHTING 

spol. s.r.o., FAGOR INDUSTRIAL S.COOP., GORENJE GROUP, INDESIT, MORA 

MORAVIA, s.r.o., WHIRPOOL POLSKA SP Z O O.  

Divize FOOD DISPAY je zamČĜena na výrobu prosklených částí chladících vitrín 

určených pro supermarkety i jiné typy zákazníkĤ.  
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3.1.4 VZTAHY MEZI PROPOJENÝMI OSOBAMI 

Analyzovaná společnost spadá pod mezinárodní skupinu SCHOTT, která je 

technologickým koncernem, jež vyvíjí a vyrábí speciální materiály, komponenty a systémy. 

Skupina SCHOTT se pĜedevším zamČĜuje na odvČtví prĤmyslu domácích spotĜebičĤ, 

farmaceutický prĤmysl, solární energii, elektroniku, optiku a automobilový prĤmysl. 

SCHOTT je se svými výrobními závody a obchodním zastoupením pĜítomen ve všech částí 

svČta.  

 

Obrázek 7 – Mezinárodní zastoupení skupiny SCHOTT. zdroj: www.schott.cz 

 

Nevýrobní část SCHOTT CR, s.r.o. poskytuje služby ostatním společnostem SCHOTT 

zastoupeným ve Valašském MeziĜíčí, a to zejména v oblasti ekonomiky, personalistiky, 

logistiky a zásobování, informačních technologiích, technických servisĤ, bezpečnosti, kvality 

a technologie. [15] 

Dle výroční zprávy z roku 2016 a informací dostupných od jednatelĤ společnosti je 

SCHOTT Flat Glass CR, s.r.o. součástí skupiny, jejíž ovládající osobou je osobou SCHOTT 

Flat Glass B.V. se sídlem Culemborg, Randweg 3A, 4104AC, Nizozemské království. 

Společnost pĜímo ovládá SHOTT Flat Glass CR, s.r.o. prostĜednictvím jmenovaného 

jednatele. Níže jsou uvedeny pĜehledy smluv s ovládající osobou. 
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Tabulka 2 – PĜehled vzájemných smluv v rámci skupiny, zdroj: vlastní zpracování 

Název Popis pĜedmČtu plnČní Datum 
Schott AG Loan agreement 30. 9. 2011 
Schott AG Cash management 1. 10. 2011 
Schott Flat Glass B.V. Management service agreement 1. 10. 2011 
Schott AG Service level agreement 1. 10. 2012 
Schott Termofrost AB Contract on compensation 2. 1. 2014 
Schott Termofrost AB Service level agreement 2. 1. 2014 
Schott Glasswerke Agency agreement 1. 7. 2013 
Schott CR Nájemní smlouva 1. 10. 2010 
Schott AG, Schott CR Service agreement (ONE-Function) 1. 10. 2012 
 

  



 

40 
 

 

Obrázek 8 – Struktura vztahĤ ve skupinČ 
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3.2 STRATEGICKÁ ANALÝZA 

Strategická analýza je významným nástrojem pro určení aktuálního postavení 

společnosti a jejího pĜedpokládaného vývoje. Strategická analýza je zamČĜena jak na interní 

procesy a vlivy, které významnČ ovlivĖují pĤsobení společnosti, tak také na vlivy externí. 

Součástí strategické analýzy v našem pĜípadČ Analýza pČti konkurenčních sil. 

3.2.1 ANALÝZA KONKURENČNÍHO PROSTěEDÍ 

Cílem této analýzy bude získání detailnČjších informací o aktuálním postavení 

společnosti v rámci konkurenčního prostĜedí a poté bude sloužit pro návrhovou část 

optimalizace kapitálové struktury společnosti. 

Smyslem Porterovy analýzy je identifikace 5 konkurenčních sil v rámci daného 

odvČtví. Obecné pravidlo Ĝíká, že čím je mocnČjší daná síla, tím vČtší tlak bude pĤsobit na 

ceny a náklady aktérĤ, kteĜí v daném odvČtví pĤsobí. [8] 

Tato analýza bude vycházet z realizované analýzy z roku 2014, jejímž autorem je doc. 

Ing. Josef Kubík, CSc. Vzhledem k rigidní podobČ trhu jsou tyto poznatky možné vztahovat i 

k nynČjšímu postavení společnosti.  

Mezi nejvýznamnČjší body, které zvyšují postavení konkurence, patĜí vysoká 

diferenciace produktĤ, široké pole pĤsobnosti konkurence a napĜíklad vysoká intenzita 

strategického cíle konkurenčních společností. I když jsou použitá data z roku 2013, pro 

potĜeby naší analýzy z nich budeme vycházet. DĤvod je takový, že trh skláĜského prĤmyslu 

patĜí spíše mezi rigidní trhy, ve kterých nedochází k náhlý strukturálním zmČnám. PrĤmČrné 

skóre síly konkurence je 2,6 bodĤ z maximálních pČti. 

Tabulka 3 – Konkurenční rivalita v odvČtví, zdroj: Kubík, Analýza konkurenčního prostĜedí jako nástroj strategického 
managementu 

Konkurenční rivalita v odvČtví Bodové hodnocení 

(1 bod … nejnižší, 5 bodĤ … nejvyšší)  

1 
Počet konkurentĤ a jejich konkurenceschopnost 

Málo (1), hodnČ (5) pĜibližnČ stejnČ silných konkurentĤ 
2 

2 
RĤst odvČtví 

Vysoký rĤst poptávky (1), Malý rĤst poptávky (5) 
3 
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3 
Podíl čistého jmČní/prodeje – velké flexibilní náklady 

Podíl čistého jmČní/prodeje nízký (1), vysoký (5) 
2 

4 
Diferenciace výrobkĤ/služeb 

Vysoká diferenciace výrobkĤ (1), nízká diferenciace (5) 
1 

5 
Diferenciace konkurentĤ 

Diferenciace konkurentĤ nízká (1), vysoká (5) 
4 

6 
RozšiĜující se kapacity pouze ve vČtších pĜírĤstcích 

Kapacity se rozšiĜují v malých pĜírĤstcích (1), ve vČtších (5) 
2 

7 
Intenzita strategického úsilí 

Malá (1), vysoká (5) 
3 

8 
Náklady odchodu z odvČtví 

Nízké (1), vysoké (5) 
2 

9 
Charakter konkurence, postoj k business etice 

Konkurence typu gentleman (1), gangster (5) 
2 

10 
ŠíĜe konkurence 

Konkurence je omezená jen na určitý aspekt (1), široká (5) 
4 

Celkem (z max. 50 bodĤ) 25 

PrĤmČrné skóre 2,6 

OhlednČ oblasti síly nových potenciálních konkurentĤ, se dle výsledkĤ tato oblast jeví 

spíše jako ménČ významná svým postavením vzhledem k ostatním hodnoceným oblastem. 

V rámci možnosti nových potenciálních konkurentĤ, nejpodstatnČjší body tvoĜí snadnČjší 

pĜístup k distribučním kanálĤm, a ne až tak významná existence pĜekážek v podobČ 

technologií, know-how licencí, či patentĤ a jiných. Celkové prĤmČrné skóre v tomto odvČtví 

jsou 2 body. 

Tabulka 4 – Hrozba vstupu nových substitutĤ, zdroj: Kubík, Analýza konkurenčního prostĜedí jako nástroj strategického 
managementu 

Hrozba vstupu nových konkurentĤ 
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(1 bod … nejnižší, 5 bodĤ … nejvyšší)  

1 
Úspory z rozsahu 

Úspory z rozsahu velké (1), malé (5) 
2 

2 
Kapitálová náročnost vstupu do odvČtví 

Kapitálová náročnost vstupu je vysoká (1), nízká (5) 
2 

3 
PĜístup k distribučním kanálĤm 

PĜístup k distribučním kanálĤm je obtížný (1), snadný (5) 
3 

4 

PotĜeba vlastnit pĜi vstupu do odvČtví technologie, know-

how, licence, patenty 

Ano (1), ne (5) 

3 

5 
PĜístup k surovinám, energiím a pracovní síle 

Není snadný (1) je snadný (5) 
1 

6 

Schopnost existujících snižovat po vstupu nových 

konkurentĤ náklady a zlepšovat služby 

Je vysoká (1), je nízká (5) 

 

2 

7 
Diferenciace výrobkĤ/služeb 

Diferenciace je vysoká (1), je nízká (5) 
1 

8 
Vládní politika 

Vláda je vstupĤm naklonČna negativnČ (1), pozitivnČ (5) 
2 

9 
Vývoj po pĜípadném vstupu do odvČtví 

„Cesta zpČt“ je obtížná (1), snadná (5) 
2 

Celkem (z max. 50 bodĤ) 18 

PrĤmČrné skóre 2 

Z perspektivy vyjednávací síly zákazníkĤ lze hodnotit, že tato perspektiva je 

významná pro společnost a je také potĜeba se na ni zamČĜit, pĜípadnČ pĜistoupit k návrhovým 
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opatĜením, které jsou uvedeny níže. Z této oblasti jsou nejvýznamnČjší body ty, že struktura 

zákazníkĤ je tvoĜena malým počtem velkých zákazníkĤ, což mĤže pĜedstavovat problém 

vzhledem k možné ztrátČ nČkterého z nich. Také vyšší cenová citlivost zákazníkĤ mĤže 

zapĜíčinit, pĜi rĤstu cen výrobkĤ, pĜechod k substitučním produktĤm, které jsou na trhu 

nabízeny. Celkové prĤmČrné skóre v rámci tohoto odvČtví jsou 3 body.  

Tabulka 5 – Vyjednávací síla zákazníkĤ, zdroj: Kubík, Analýza konkurenčního prostĜedí jako nástroj strategického 
managementu 

Vyjednávací síla zákazníkĤ 

(1 bod … nejnižší, 5 bodĤ … nejvyšší)  

1 

Počet významných zákazníkĤ 

Mnoho drobných zákazníkĤ (1), málo velkých zákazníkĤ 

(5) 

4 

2 
Význam výrobkĤ/služeb pro zákazníka 

Velmi významný (1), nevýznamný (5) 
2 

3 
Zákazníkovy náklady pĜechodu ke konkurenci 

Jsou vysoké (1), jsou nízké (5) 
4 

4 

Hrozba zpČtné integrace 

Podnikání v odvČtví nepravdČpodobné (1), pravdČpodobné 

(5) 

1 

5 

Cenová citlivost zákazníkĤ 

Zvýšení ceny neovlivní zákazníka (1), ovlivní zákazníka 

(5) 

4 

Celkem (z max. 50 bodĤ) 15 

PrĤmČrné skóre 3 

Z pohledu vyjednávací síly dodavatelĤ je nejdĤležitČjším bodem význam postavení 

odbČratelĤ pro dodavatele, tedy provázanost obchodního ĜetČzce společnosti. Celkový 

prĤmČrný počet dosažených bodĤ je 1,8. Tato perspektiva, či konkurenční síla je nejménČ 

významnou vzhledem k ostatním hodnoceným oblastem. 
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Tabulka 6 – Vyjednávací síla dodavatelĤ, zdroj: Kubík, Analýza konkurenčního prostĜedí jako nástroj strategického 
managementu 

Vyjednávací síla dodavatelĤ 

(1 bod … nejnižší, 5 bodĤ … nejvyšší)  

1 
Počet a význam dodavatelĤ 

DodavatelĤ je mnoho (1), málo (5) 
2 

2 
Existence substitutĤ, jsou hrozbou dodavatelĤ 

Ano (1), ne (5) 
2 

3 
Význam odbČratelĤ pro dodavatele 

Velký (1), malý (5) 
3 

4 
Hrozba vstupu dodavatelĤ do analyzovaného odvČtví 

NepravdČpodobná (1), velmi pravdČpodobná (5) 
1 

5 
Organizovanost pracovní síly v odvČtví 

Nízká (1), vysoká (5) 
1 

Celkem (z max. 50 bodĤ) 8 

PrĤmČrné skóre 1,8 

Hrozba substitučních efektĤ naopak tvoĜí nejvýznamnČjší část a nejvČtší konkurenční 

sílu. NejpodstatnČjší body jsou poté snižování vývoje cen substitutĤ, zlepšování jejich 

užitných vlastností, vysoká pravdČpodobnost nárĤstu počtu substitutĤ v budoucnu a existence 

mnoha substitutĤ na trhu výrobkĤ a služeb. Celkové dosažené prĤmČrné skóre je poté 4,2 

bodĤ.  

Tabulka 7 – Hrozba substitučních výrobkĤ, zdroj: Kubík, Analýza konkurenčních sil jako nástroj strategického managmentu 

Hrozba substitučních výrobkĤ 

(1 bod … nejnižší, 5 bodĤ … nejvyšší)  

1 
Existence mnoha substitutĤ na trhu 

Málo substitutĤ (1), mnoho substitutĤ (5) 
4 

2 Konkurence v odvČtví substitutĤ 3 
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Nízká (1), vysoká (5) 

3 
Hrozba substitutĤ v budoucnu 

Nízká pravdČpodobnost (1), vysoká pravdČpodobnost (5) 
4 

4 
Vývoj cen substitutĤ 

Zvyšuje se (1), snižuje se (5) 
5 

5 
Užitné vlastnosti substitutĤ 

Zhoršování (1), zlepšování (5) 
5 

Celkem (z max. 50 bodĤ) 21 

PrĤmČrné skóre 4,2 

Z provedené analýzy konkurenčních sil vyplývá, že nejvČtší silou v odvČtví, které 

pĤsobí na společnost, jsou substituční výrobky. „Substituční výrobky nabízejí srovnatelné 

vlastnosti, a to také za výraznČ nižší cenu. Mezi strategické možnosti společnosti, kterými se 

mĤže bránit zvyšující hrozbČ substitučních výrobkĤ, patĜí zvýšení užitných vlastností 

výrobkĤ, použití nových technologií, výroba ekologických výrobkĤ a snížení cen výrobkĤ.“ 

[15] 

 

Obrázek 9 – Výsledky Analýzy konkurenčních sil, zdroj: vlastní zpracování 
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3.3     SWOT ANALÝZA 

SWOT analýza bude zamČĜena na získání pĜehledu silných a slabých stránek 

společnosti a identifikaci pĜíležitostí a hrozeb externího prostĜedí. Analýza pČti konkurenčních 

sil se zamČĜíme na definování postavení na trhu výrobkĤ a služeb proti nejvýznamnČjším 

konkurentĤm společnosti.  

3.3.1 ANALÝZA VNċJŠÍCH VLIVģ 

Analýza vnČjšího prostĜedí bude realizována hodnocením nČkolika dílčích oblastí, 

kterými jsou sociální faktory, legislativní faktory, ekonomické faktory, politické faktory a 

technologické faktory. 

SOCIÁLNÍ FAKTORY 

Mezi významné sociální faktory lze Ĝadit: velikost populace, vČková struktura, 

pracovní preference, geografické rozložení, dostupnost potenciálních zamČstnancĤ, existence 

adekvátních vzdČlávacích institucí, diversita pracovní síly a jiné. 

Z perspektivy sociálního prostĜedí má společnost konkurenční výhodu v tom, že je 

součástí koncernu skupiny SCHOTT, která má na území České republiky dvČ provozovny ve 

Valašském MeziĜíčí a v LanškrounČ. Z perspektivy populace má mČsto Valašské MeziĜíčí 

pĜibližnČ 30.000 obyvatel a z toho pĜibližnČ 11.000 mužĤ a 12.000 žen v produktivním vČku. 

Podíl nezamČstnanosti byla ve Valašské MeziĜíčí v roce 2017 v prĤmČr kolem 4 %.  

V LanškrounČ je celkový počet obyvatel necelých 10.000 obyvatel z toho necelé 4.000 

mužĤ a 4.200 žen v produktivním vČku. Celková nezamČstnanost byla v roce 2017 v prĤmČru 

kolem 1,8 %. 

Vzhledem k charakteru pracovních míst je pro výrobu dĤležité dosažené technické 

vzdČlání zamČstnancĤ. Ve Valašském MeziĜíčí se nachází Integrovaná stĜední škola, ve 

vedlejším mČstČ v RožnovČ pod RadhoštČm je StĜední škola informatiky, elektrotechniky a 

Ĝemesel. V LanškrounČ je StĜední odborná škola a stĜední odborné učilištČ. Společnost hledá 

pracovní síly v Ĝadách studentĤ.  

LEGISLATIVNÍ FAKTORY 

Výrobní program společnosti je primárnČ orientován na zpracování plochého skla. 

Tato výroba je omezena technickými normami ČSN EN 13035. Tato norma obsahuje splnČní 

bezpečnostních požadavkĤ pro konstrukci a instalování strojĤ s jedním pohyblivým mĤstkem 
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pro Ĝezání plochého skla, který vytváĜí rýhy na plochém skle, jež je umístČno na vodorovné 

opČrné ploše. Do této normy je také zahrnuta pĜeprava/pĜemísťování skla na stroji. 

Evropská norma dále Ĝeší významná nebezpečí, nebezpečné situace a události, které 

mohou nastat u Ĝezacích strojĤ plochého skla. 

Společnost je certifikována ISO normami 14001:2004 a 9001:2008. ISO norma 

14001:2004 je zamČĜena na systém environmentálního managementu a systém managementu 

jakosti 9001:2008. 

EKONOMICKÉ FAKTORY 

V rámci ekonomických faktorĤ je významný podíl nezamČstnanosti obyvatel v místČ 

sídla společnosti, který je již zahrnut v oblasti sociálních faktorĤ. Dále je významným 

faktorem cena vstupĤ od dodavatelĤ materiálu. MomentálnČ má společnost definovaného 

hlavního dodavatele a výrobce plochého skla, se kterým dlouhodobČ spolupracuje. 

POLITICKÉ FAKTORY 

Z pohledu politických faktorĤ je společnost ovlivĖována daĖovou politikou státu, 

snahou o vstup na nové zahraniční trhy a rozšíĜení obchodního pĤsobení na území České 

republiky. PrimárnČ je obchod orientován na zahraničí. 

TECHNOLOGICKÉ FAKTORY 

Společnost je v prvé ĜadČ orientována na kvalitu vlastností plochého skla a jejich 

neustálé zdokonalování. Budoucí strategie společnosti jsou do značné míry orientovány na 

oblast výzkumu a vývoje. V nynČjší dobČ se výzkum a vývoj skupiny SCHOTT zamČĜuje na: 

 jednotlivé typy nátČrĤ, 

 pokrytí celého procesu vývoje produktĤ: vývoj procesĤ a produktĤ, navrhování 

a sestavování laboratorních a pilotních výrobních lakĤ, pĜenos procesĤ do 

výroby, 

 ploché a zakĜivené podklady včetnČ vnitĜního potahu dutých tČles, 

 povlaky na sklo, sklo-keramiku a plastové substráty, 

 rĤzné funkce včetnČ dekorativních povlakĤ, 

 moderní návrhy a testování optických povlakĤ. [15] 
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3.3.2 ANALÝZA VNITěNÍCH VLIVģ 

Společnost SCHOTT Flat Glass CR, s.r.o. spatĜuje zásadní problém v oblast Ĝízení 

čistého pracovního kapitálu společnosti. Je potĜeba se zamČĜit na úpravu obchodních 

podmínek a schopnost vymáhání závazkĤ z obchodní činnosti. Mezi další slabou stránku 

Ĝadíme nízkou výši základního jmČní společnosti, které je dĤležitou hodnotou stability 

podnikání. Dále poté neuhrazená ztráta výsledku hospodaĜení minulých let, jež je pĜenášena 

do dalších období. 

Naopak mezi silné stránky Ĝadíme dlouholetou tradici společnosti spolu s kvalitou 

poskytovaných výrobkĤ a služeb. Dále to, že společnost je součástí mezinárodního koncernu, 

který jí poskytuje strategické, technologické obchodní i ekonomické zázemí. I když pozice 

dceĜiné společnosti znamená omezení nČkterých rozhodovacích práv, tato nevýhoda je 

nahrazována silným ekonomickým a marketingovým zázemím. Dále poté spatĜujeme 

konkurenční výhodu společnosti v její nezadluženosti externími zdroji, které pĜispívají ke 

zvýšení rizikovosti podnikání. Spolufinancování probíhá v rámci skupiny.  
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Obrázek 10 – SWOT analýza společnosti SCHOTT Flat Glass CR, s.r.o., zdroj: vlastní zpracování 
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3.4     FINANČNÍ ANALÝZA 

Všechny projekty optimalizace, či zlepšení stávajících procesĤ vycházejí z detailní 

analýzy nynČjšího stavu. Mimo strategické poslání a vize společnosti, které byly rozebrány 

v pĜedchozí kapitole pomocí metody SWOT a Analýzy pČti konkurenčních sil, je dále velmi 

významná oblast analýzy financí a finančního postavení společnosti, dále pak také srovnání 

s významným konkurentem v odvČtví. 

K tomuto účelĤm budou využity nástroje finanční analýzy v podobČ horizontální a 

vertikální analýzy a výpočtu adekvátních ukazatelĤ finančního postavení společnosti. 

ZAMċěENÍ VÝROBY A VÝROBKOVÉHO PORTFÓLIA 

 Společnost SCHOTT Flat Glass CR, s.r.o. je výrobní společností zamČĜenou na 

zpracování plochého skla určeného pro výrobce domácích spotĜebičĤ a na výrobu vitrín pro 

profesionální prezentaci chlazeného a mraženého zboží. 

Výrobním programem spadá pod CZ NACE 23.1 Výroba skla a sklenČných výrobkĤ. 

Dle Panoramy zpracovatelského prĤmyslu má skláĜský prĤmysl v České republice 

dlouholetou tradici, oddíl disponuje kvalitní surovinou základnou. Pro tento oddíl jsou 

charakteristické velké podniky, které tvoĜí pĜibližnČ polovinu tržeb, pĜidané hodnoty a 

zamČstnaných osob, podniky jsou poté orientovány pĜevážnČ na export. 

 

Obrázek 11 – Zahraniční obchod s výrobky CZ-CPA 23 

CelkovČ lze postavení českého skláĜského prĤmyslu hodnotit z hlediska konkurence-

schopnosti jako perspektivní odvČtví s dobrými pĜedpoklady pro další udržení a zlepšování 

své výchozí pozice v celoevropském konkurenčním prostĜedí. [12] 



 

51 
 

3.4.1 EKONOMICKÁ CHARAKTERISTIKA  

Ekonomická charakteristika společnosti bude hodnocena pomocí nástrojĤ finanční 

analýzy. KonkrétnČ provedenou horizontální a vertikální analýzou, výpočtem ukazatelĤ 

aktivity, likvidity, zadluženosti a rentability.  

MAJETKOVÁ A KAPITÁLOVÁ STRUKTURA 

Hodnota dlouhodobého majetku společnosti tvoĜí v rámci sledovaných let prĤmČrnČ 

hodnotu 26,31 % z celkové výše aktiv. V roce 2015 došlo ke snížení hodnoty dlouhodobého 

majetku o 9,92 %, konkrétnČ došlo ke snížení hodnoty dlouhodobého hmotného majetku o 

10,1 %. Celková výše dlouhodobého majetku byla snížena také v roce 2016 o 1,1 % oproti 

pĜedešlému roku. Výše dlouhodobého majetku je významná vzhledem ke zlatému pravidlu 

financování, které Ĝíká, že dlouhodobá aktiva mají být kryta dlouhodobými pasivy.  

Dále, obČžná aktiva tvoĜí významnČjší část struktury aktiv, a to prĤmČrnČ v rámci 

sledovaných let 68,1 %. NejvýznamnČjší část obČžných aktiv je tvoĜena krátkodobými 

pohledávkami a poté zásobami. Celková výše obČžných aktiv v čase roste, významnČ vzrostla 

položka zásob v roce 2016 stejnČ tak jako výše krátkodobých pohledávek o necelých 18 %. 

V roce 2016 také vznikly dlouhodobé pohledávky v hodnotČ 13 717 tisíc korun.  

Krátkodobý finanční majetek je tvoĜen penČzi v hotovosti a na bankovních účtech. Ve 

skupinČ SCHOTT byl zaveden systém využívání volných penČžních prostĜedkĤ jednotlivých 

společností skupiny v rámci tzv. „Cash pool“.  Položky vložené nebo naopak využívané 

z tohoto systému jsou k datu účetní uzávČrky v rozvaze vykazovány v položkách „Krátkodobé 

pohledávky – ovládající nebo ovládaná osoba“, pĜípadnČ „Krátkodobé závazky – ovládaná 

nebo ovládající osoba“.  

Časové rozlišení aktiv zaznamenává zĤstatky účtĤ časového rozlišení nákladĤ pĜíštích 

období a pĜíjmĤ pĜíštích období. 

Výše aktiv je významná pĜi rĤstu podnikových výkonĤ, zmČna cen pĤsobí na celkovou 

výši majetku na základČ zpĤsobu oceĖování jednotlivých druhĤ majetku. Vzhledem ke 

struktuĜe aktiv společnosti SCHOTT Flat Glass CR, s.r.o. je nejvČtší položka obČžných aktiv, 

a to konkrétnČ krátkodobých pohledávek, které tvoĜí vyšší hodnotu, než je celková výše 

dlouhodobého majetku. KonkrétnČ se jedná o krátkodobé pohledávky z obchodních vztahĤ. 

ěízení pohledávek obchodních partnerĤ je dĤležitá oblast, na kterou by se mČla společnost 

zamČĜit. Tento fakt je zvýznamnČn i vzhledem k tomu, že v roce 2016 již vznikají dlouhodobé 
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pohledávky. Struktura aktiv je charakteristická spíše pro společnost poskytující služby, ve 

kterých dominuje hodnota obČžných aktiv nad dlouhodobým majetkem.  

Tabulka 8 – Majetková struktura společnosti SCHOTT Flat Glass CR, s.r.o., zdroj: vlastní zpracování 

(v tis. Kč) 2013 2014 2015 2016 
AKTIVA 382 345 456 155 422 738 531 647 
Dlouhodobý majetek 121 345 125 498 113 052 111 829 
DNM 977 1 021 1 105 2 052 
DHM 120 368 124 477 111 947 109 777 
DFM 0 0 0 0 
ObČžná aktiva 249 995 300 974 285 690 383 693 
Zásoby 99 849 89 452 85 803 134 241 
Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 13 717 
Krátkodobé pohledávky 149 662 211 193 199 478 235 339 
KFM 484 329 410 39 
Časové rozlišení aktiv 11 005 29 683 23 996 36 125 
Náklady pĜíštích období 7 859 25 121 19 049 30 784 
Komplexní náklady pĜíštích 
období 

3 146 4 562 4 947 5 341 

PrĤmČrná hodnota podílu vlastního kapitálu na celkové výši pasiv je v rámci 

sledovaných let 24,81 %. Výše vlastního kapitálu v jednotlivých letech roste. ZmČna mezi 

rokem 2013 a 2016 je v navýšení jeho hodnoty o 232 %. Výše základního kapitálu ve 

sledovaném období zĤstala stejná, v prĤmČru za sledované období pĜibližnČ 6,7 % z výše 

vlastního kapitálu. Kapitálové fondy, které pĜedstavují externí kapitál, obsahují dary či vklady 

společníkĤ nezvyšující základní kapitál a rozdíly z pĜecenČní majetku či závazkĤ společnosti. 

Výše kapitálových fondĤ nebyla v jednotlivých letech zmČnČna a v prĤmČru za sledované 

období dosahuje výše více jak dvojnásobek celkové výše vlastního kapitálu. PĜehled zmČn 

výše vlastního kapitálu je znázornČn v níže uvedené tabulce.  

Tabulka 9 – Kapitálová struktura společnosti SCHOTT Flat Glass CR, s.r.o., zdroj: vlastní zpracování 

(v tis. Kč) 2013 2014 2015 2016 
PASIVA 382 345 456 155 422 738 531 647 
Vlastní kapitál 49 123 93 797 138 967 163 243 
Základní kapitál 7 500 7 500 7 500 7 500 
Kapitálové fondy 254 500 254 500 254 500 254 500 
Fondy ze zisku 161 161 161 161 
VH minulých let -213 365 -213 038 -168 361 -127 981 
VH úč. období 327 44 674 45 167 29 063 
Cizí zdroje 333 222 362 385 283 771 368 404 
Rezervy 12 197 18 484 13 596 19 308 
Dlouhodobé závazky 0 0 0 0 
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Krátkodobé závazky 321 025 343 874 270 175 349 096 
Bankovní úvČry 0 0 0 0 
Časové rozlišení pasiv 0 0 0 0 
Výdaje pĜíštích období - - - - 
Výnosy pĜíštích období - - - - 

 

Tabulka 10 – PĜehled zmČn vlastního kapitálu, zdroj: vlastní zpracování 
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ZĤstatek 

k 30. 9. 2014 
7 500 254 500 161 -213 038 - 44 677 

93 

800 

Oprava 

minulých let 
- - - - - -368 -368 

PĜepracovaný 

zĤstatek k 30. 

9. 2014 

7 500 254 500 161 -213 038 - 44 309 
93 

432 

Zisk roku 

2014/2015 
- - - - - 45 167 

45 

167 

PĜevod zisku 

2013/2014 
- - - 44 677  

-44 

309 
368 

ZĤstatek 

k 30. 9. 2015 
7 500 254 500 161 -168 361 - 45 167 

138 

967 

PĜevod 

opravy chyby 

m.o. 

- - - - -368 - -368 

Oprava 

chyby 

v období 

2014/2015 

- - - - - -4 419 -4 419 

Zisku roku 

2015/2016 
- - - -  29 063 

29 

063 
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PĜevod zisku 

roku 

2014/2015 

- - - 45 167 - 
-45 

167 
- 

PĜevod 

opravy chyby 

m.o. 

- - - - -4 419 4 419 - 

ZĤstatek 

k 30. 9. 2016 
7 500 254 500 161 -123 194 -4 787 29 063 

163 

243 

 

Cizí zdroje společnosti tvoĜí v prĤmČru 75,2 % hodnoty pasiv ve sledovaných letech. 

NejvČtší položkou pasiv jsou krátkodobé závazky, které tvoĜí v prĤmČru 71,6 %. Hodnota 

krátkodobých závazkĤ vzrostla v roce 2016 oproti minulému roku o 17,7 %. PĜevedená 

neuhrazená ztráta z minulých let je postupnČ snižována, spolu s nárĤstem zisku (i když došlo 

ke snížení v roce 2016), pĜedpokládá se rozpouštČní neuhrazené ztráty v prĤbČhu dalších let.   

3.4.2 HOSPODÁěSKÁ SITUACE  

HospodáĜská situace podniku je dalším významným ukazatelem ekonomické situace 

společnosti. Společnost ve všech sledovaných letech dosahovala kladného výsledku 

hospodaĜení, ovšem také v tČchto letech pĜevádČla ztrátu z let minulých.  

Tabulka 11 – Výnosy a náklady společnosti SCHOTT Flat Glass CR, s.r.o., zdroj: vlastní zpracování 

(v tis. Kč) 2013 2014 2015 2016 
Výnosy celkem 770 622 870 367 885 160 966 014 

Náklady celkem 770 295 825 693 839 993 936 951 

 

Společnost SCHOTT Flat Glass CR, s.r.o. nevykazuje tržby za prodej zboží a služeb, 

tzn. neprovozuje pouze obchodní činnost v podobČ prodeje a nákupu, ale je plnČ zamČĜena na 

výrobu. Prodej vlastních výrobkĤ služeb ve sledovaných letech rostl, v roce 2016 oproti roku 

2013 o 24,14 %. V roce 2016 vznikly tržby z prodeje dlouhodobého majetku společnosti. 

Tržby z prodeje materiálu jsou v jednotlivých letech, kromČ roku 2015, ve kterém vzrostly, na 

pĜibližnČ stejné úrovni. Do skupiny ostatních provozních výnosĤ spadají napĜ. dotace na 

úhradu provozních nákladĤ, výnosy z prodeje cenin, náhrady soudních výloh od dlužníkĤ, 

pĜebytek majetku pĜi inventarizaci a pĜijaté dary za dané období.  
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Tabulka 12 – Struktura výnosĤ z provozní činnosti společnosti SCHOTT Flat Glass CR, s.r.o., zdroj: vlastní zpracování 

(v tis. Kč) 2013 2014 2015 2016 
Prodej vlastních výrobkĤ a 
služeb 

699 040 793 983 791 581 867 805 

ZmČna stavu zásob vlastní 
činností 2 887 -2 897 2 420 12 830 

Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku 

0 0 0 86 

Tržby z prodeje materiálu 55 597 58 243 80 562 67 629 

Ostatní provozní výnosy 2 501 2 526 1 954 1 336 

Výnosy z provozní činnosti 
celkem 

760 025 851 855 876 517 949 686 

 

Ve sledovaném období rostla výkonová spotĜeba pomaleji než samotné výkony, tzn. 

byla tvoĜena kladná pĜidaná hodnota. Do oblasti výkonĤ spadají tržby za prodej vlastních 

výrokĤ a služeb, zmČna stavu zásob vlastní činností a aktivace. Do výkonové spotĜeby je 

Ĝazena spotĜeba materiálu a energie a služby.  

 

Obrázek 12 – Vývoj výnosĤ, nákladĤ, výkonĤ, výkonové spotĜeby a tržeb vlastních výrobkĤ a služeb v letech 2013-2016 
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VERTIKÁLNÍ ANALÝZA PASIV 

Pokud se blíže podíváme na strukturu pasiv ve sledovaném období, hodnota vlastního 

kapitálu byla nejvyšší v roce 2015 a to 32,87 %. Jak již bylo zmínČno výše, ztráta z minulých 

let je postupnČ snižována a rozpouštČna v jednotlivých sledovaných letech. Dále je struktura 

vlastního kapitálu tvoĜena kapitálovými a rezervními fondy, které dosahovaly ve sledovaných 

letech kladných zĤstatkových hodnot.  

Pokud se zamČĜíme na cizí zdroje, je zde vidČt nejvyšší podíl zastoupení závazkĤ – 

ovládaná nebo ovládající osoba. V této skupinČ jsou zejména pĜijaté pĤjčky a úvČry od 

společníkĤ, závazky ke společníkĤm ze závislé činnosti, závazky z upsaných nesplacených 

vkladĤ a závazky ke společníkĤm pĜi rozdČlování zisku. Menší procento tvoĜí závazky 

z obchodních vztahĤ, které ovšem vykazují tendenci rĤstu. Dohadné účty pasivní obsahují 

částky závazkĤ, které nejsou doloženy veškerými potĜebnými doklady a není známa jejich 

pĜesnČ daná výše (napĜ. nevyfakturované dodávky za zásoby a služby nebo nákladové úroky 

z úvČrĤ, které nebyly zahrnuty do bankovního vyúčtování bČžného období). 

Tabulka 13 – Vertikální analýza pasiv společnosti SCHOTT Flat Glass CR, s.r.o., zdroj: vlastní zpracování 

(v %) 2013 2014 2015 2016 
PASIVA 100 % 100 % 100 % 100 % 
Vlastní kapitál 12,85 20,56 32,87 30,71 
Základní kapitál 1,96  1,64 1,77 1,41 
Kapitálové fondy 66,56  55,79 60,2 47,87 
Fondy ze zisku 0,05  0,05 0,05 0,03 

Rezervní fond 0,05 0,05 0,05 0,03 

VH minulých let -55,8 -46,71 -39,83 -24,07 
NerozdČlený zisk minulých 
let 

-55,8 -46,71 -39,83 -24,07 

VH úč. období 0,08 9,79 10,68 5,47 
Cizí zdroje 87,15 79,44 67,13 69,29 
Rezervy 3,19 4,05 3,22 3,63 
Dlouhodobé závazky 0 0 0 0 
Krátkodobé závazky 83,96 75,39 63,91 65,66 
Závazky z obchodních 
vztahĤ 

19,58 17,94 20,88 20,46 

Závazky – ovládaná nebo 
ovládající osoba 

56,69 50,54 34,73 35,95 

Závazky k zamČstnancĤm 1,16 1,04 1,28 1,22 
Závazky ze soc. a zdrav. 
pojištČní 0,68 0,59 0,71 0,71 

Stát – daĖové závazky a 
dotace 

0,16 0,17 0,21 0,21 
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Krátkodobé pĜijaté zálohy 0,05 0,07 0 0,08 
Dohadné účty pasivní 5,56 5,04 6,1 7,03 
Jiné závazky 0,08 0 0 0 
Bankovní úvČry 0 0 0 0 
Časové rozlišení pasiv 0 0 0 0 
Výdaje pĜíštích období 0 0 0 0 
Výnosy pĜíštích období 0  0     0 0 

 

HORIZONTÁLNÍ ANALÝZA PASIV 

Z pohledu vývoje v čase došlo k nejvČtším zmČnám u jednotlivých položek pasiv 

v roce 2014 nárĤstem výsledku hospodaĜení za bČžné období. Dále nárĤstem rezerv v roce 

2014, jejich snížením a opČtovným nárĤstem. NejčastČjším pĜípadem zákonných rezerv jsou 

rezervy na opravy dlouhodobého majetku, jehož doba odepisování je 5 a více let. V roce 2014 

byly rezervy tvoĜeny, následující rok čerpány a v posledním sledovaném roce opČt tvoĜeny. 

Rezervy na opravu hmotného majetku jsou daĖové uznatelným nákladem.  

Tabulka 14 – Horizontální analýza pasiv společnosti SCHOTT Flat Glass CR, s.r.o., zdroj: vlastní zpracování 

(v %) 2013/2014 2014/2015 2015/2016 
PASIVA 19,3 -7,33 19,62 
Vlastní kapitál 47,63 48,16 21,66 
Základní kapitál 0 0 0 
Kapitálové fondy 0 0 0 
Fondy ze zisku 0 0 0 

Rezervní fond 0 0 0 

VH minulých let 0,15 20,97 24,15 
NerozdČlený zisk minulých 
let 

0,15 20,97 26,83 

VH úč. období 13 561,77 1,1 -28,68 
Cizí zdroje 8,74 -21,69 18,73 
Rezervy 51,55 -26,44 42,01 
Dlouhodobé závazky 0 0 0 
Krátkodobé závazky 7,12 -21,43 17,66 
Závazky z obchodních 
vztahĤ 

9,31 7,94 23,18 

Závazky – ovládaná nebo 
ovládající osoba 

6,35 -36,31 30,21 

Závazky k zamČstnancĤm 6,84 13,31 20,05 
Závazky ze soc. a zdrav. 
pojištČní 3,36 11,57 25,38 

Stát – daĖové závazky a 
dotace 

27,65 14,4 25,06 
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Krátkodobé pĜijaté zálohy 70,98 -100  

Dohadné účty pasivní 8,17 12,18 -28,51 
Jiné závazky -100 0 0 
Bankovní úvČry 0 0 0 
Časové rozlišení pasiv 0 0 0 
Výdaje pĜíštích období 0 0 0 
Výnosy pĜíštích období 0 0 0 

 

3.4.3 UKAZATELE VÝKONNOSTI 

Tabulka 15 zobrazuje podobu jednotlivých druhĤ zisku, se kterými budeme pracovat 

pĜi výpočtu dalších ukazatelĤ výkonnosti. Blíže se zamČĜíme na ty ukazatele, které budeme 

v další kapitole srovnávat s nejvýznamnČjším konkurentem v odvČtví.  

Tabulka 15 – PĜehled VH společnosti SCHOTT Flat Glass CR, s.r.o., zdroj: vlastní zpracování 

(v tis. Kč) 2013 2014 2015 2016 
Tržby za prodej vlastních 
výrobkĤ a služeb 

699 040 793 983 791 581 867 805 

Výkony 701 297 792 342 794 001 880 635 
Výkonová spotĜeba 569 674 617 458 631 645 720 230 
PĜidaná hodnota 132 253 174 884 162 356 160 405 
Provozní VH 10 544 52 332 49 906 21 142 
Finanční VH -10 217 -7 658 -4 739 -5 796 
EBIT 4 470 48 339 48 305 17 933 
EBT 327 44 674 45 167 15 346 
VH za účetní období 327 44 674 45 167 29 063 
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Obrázek 13 – VH společnosti SCHOTT Flat Glass CR, s.r.o. v letech 2013 až 2016, zdroj: vlastní zpracování 

Ukazatele aktivity určují, zdali je velikost jednotlivých druhĤ aktiv v rozvaze 

v pomČru k současným nebo budoucím hospodáĜským aktivitám podniku pĜimČĜená. 

VšeobecnČ u obratových ukazatelĤ platí, že čím vyšší hodnoty dosahují, tím lépe. V pĜípadČ 

ukazatele obratu aktiv je dosahováno v letech 2015 a 2016 hodnot 5,69 a 5,32. Do tohoto 

ukazatele nebyl zaĜazen finanční leasing, výsledek je nadhodnocen. Ovšem bude nám sloužit 

ke komparaci s konkurencí. Obrat dlouhodobého majetku neboli efektivnost využívání 

dlouhodobého majetku vzhledem k jeho nižší hodnotČ dosahuje vysokých hodnot. Doba 

obratu zásob je v prĤmČru ve sledovaném období 47,3 dnĤ. Tato hodnota je v pĜípadČ výrobní 

společnosti nízká, protože zahrnuje celý výrobní proces od nákupu materiálu po prodej 

hotového výrobku. Dále doba obratu pohledávek je nižší než doba obratu závazkĤ, tzn. 

společnost v kratším intervalu získává peníze od zákazníkĤ, než je časový interval platby 

jejích závazkĤ.  

Tabulka 16 – Ukazatele aktivity společnosti SCHOTT Flat Glass CR, s.r.o., zdroj: vlastní zpracování 

 2013 2014 2015 2016 
Obrat aktiv 1,83 1,74 5,69 5,32 
Obrat dlouhodobého 
majetku 

5,76 6,33 7 12,88 

Doba obratu zásob (dny) 52,1 41,1 39,6 56,5  
Doba obratu pohledávek 
(dny) 

78,2 97,1 92 99 

Doba obratu závazkĤ (dny) 167,6 158,1 124,6 146,8 
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Ukazatele likvidity vyjadĜují schopnost podniku hradit své závazky. BČžná likvidita 

určuje, kolikrát pokrývají obČžná aktiva krátkodobé cizí zdroje. Doporučená hodnota 

ukazatele je 1,5-2,5. Společnost dosahuje nižších hodnot, než jsou doporučené. Podíl ČPK na 

obČžných aktivech charakterizuje krátkodobou finanční stabilitu podniku. Podíl pracovního 

kapitálu na obČžném majetku by dle doporučovaných hodnot mČl dosahovat 30-50 %. 

Vzhledem k záporným hodnotám v roce 2013 a 2014, kdy podíl dlouhodobého majetku je 

menší než stálá aktiva a část stálých aktiv je kryta krátkodobým kapitálem. Ukazatel pohotové 

likvidity má dle doporučení dosahovat hodnoty 1-1,5, které jsou splnČny v prvních dvou 

sledovaných období. V roce 2015 a 2016 hodnota pohotové likvidity klesla na 0,26 a 0,33. 

Podnik v tomto pĜípadČ musí počítat s pĜípadným prodejem zásob. Hodnoty ukazatele 

okamžité likvidity jsou také pod doporučenou hodnotou 0,2-0,5.  

Tabulka 17 – Ukazatele likvidity společnosti SCHOTT Flat Glass CR, s.r.o., zdroj: vlastní zpracování 

 2013 2014 2015 2016 
BČžná likvidita 0,78 0,88 1,06 1,1 
Podíl ČPK na OA -0,28 -0,14 0,05 0,1 
Pohotová likvidita 1,47 1,61 0,26 0,33 
Okamžitá likvidita 0,01 0,01 0,01 0,01 

 

Ukazatele zadluženosti vyjadĜují, do jaké míry je schopen podnik hradit své závazky. 

Jedná se o indikátory výše rizika, které podnik pĜi dané struktuĜe cizích a vlastních zdrojĤ 

nese. Ukazatel celkové zadluženosti má doporučenou hodnotu 30-60 %. Společnost 

v jednotlivých letech vykazovala mnohem vyšší hodnoty, které v čase klesají. V roce 2016 je 

výše celkové zadluženosti společnosti na úrovni 69 %. Ukazatel míry zadluženosti naznačuje, 

že podíl cizího kapitálu oproti výši vlastního kapitálu je vysoký. V čase tento ukazatel opČt 

klesá, v roce 2016 na hodnotu 2,26.  

Ukazatel zadluženosti určuje schopnost podniku splácet úroky. Tento ukazatel Ĝíká, 

kolik zisku je schopen podnik tvoĜit pro schopnost splácení vČĜitelĤm. Doporučená hodnota se 

pohybuje kolem 5, kdy od roku 2014 po rok 2016 jsou tyto hodnoty nad doporučenou 

normou.  

Pro ukazatel krytí dlouhodobého majetku vlastním kapitálem je doporučovaná 

dosažená hodnota vyšší než 1, tedy vyšší pomČr vlastního kapitálu nad dlouhodobými zdroji. 

Toto doporučení společnosti splĖuje v letech 2015 a 2016. 
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Tabulka 18 – Ukazatele zadluženosti společnosti SCHOTT Flat Glass CR, s.r.o., zdroj: vlastní zpracování 

 2013 2014 2015 2016 
Celková zadluženost 87,15 % 79,44 % 67,13 % 69,29 % 
Míra zadluženosti 6,78 3,86 2,04 2,26  
Úrokové krytí 1,08 13,19 15,39 6,93 
Krytí DM vlastním 
kapitálem 

0,4 0,75 1,23 1,46 

Krytí DM dlouhodobými 
zdroji 

0,4 0,75 1,23 1,46 

Jako poslední jsou zaĜazeny ukazatele rentability neboli výnosnosti vloženého 

kapitálu. V pĜípadČ ukazatele rentability tržeb je porovnáván zisk v našem pĜípadČ s tržbami 

za vlastní výrobky a služby. Výše ziskové marže činila v letech 2015 5,6 %, v roce 2015 5,7 

% a v roce 2016 3,35 %. Tento ukazatel dále budeme porovnávat s konkurenční společností.  

Rentabilita celkového kapitálu zachycuje produkční sílu podniku. Vzhledem k nižší 

výši celkových aktiv, společnost dosahuje vyšších výsledkĤ rentability neboli obratu 

celkových aktiv. Rentabilita vlastního kapitálu vyjadĜuje výnosnost vložených prostĜedkĤ 

vlastníky společnosti. Mimo účetní rok 2013, ve kterém společnost dosahovala nízkého zisku, 

jsou v ostatních letech hodnoty rentability neboli ukazatele zhodnocení vlastního kapitálu 

vysoké.  

Tabulka 19 – Ukazatele rentability společnosti SCHOTT Flat Glass CR, s.r.o., zdroj: vlastní zpracování 

(v %) 2013 2014 2015 2016 
Rentabilita tržeb 0,001 5,6 5,7 3,35 
Rentabilita celkového 
kapitálu 

1,17 10,6 11,43 3,37 

Rentabilita vlastního 
kapitálu 

0,67 47,63 32,5 17,8 

 

3.4.4 FINAČNÍ ANALÝZA KONKURENCE 

Vzhledem k více divizím společnosti, a tedy širokému portfoliu výrobkĤ, neexistuje 

momentálnČ pĜímý konkurent společnosti. I pĜesto, že konkurence společnosti existuje pouze 

na dílčích trzích, pro účely komparace byla vybrána společnost AGC Flat Glass Czech a.s. 

Společnost AGC Flat Glass Czech a.s. je vzhledem k majetkové struktuĜe vČtším 

obchodním subjektem, než je společnost SCHOTT Flat Glass CR, s.r.o. Vývoj tržeb je u 

společnost AGC o více jak 85 % vyšší než u společnosti SCHOTT. ÚmČrnČ tomu je také 

hodnota výkonĤ, výkonové spotĜeby a pĜidané hodnoty společnosti AGC vyšší. Zajímavý je 
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rok 2015, ve kterém došlo k nárĤstu hospodáĜského výsledku za bČžné období o skoro 8krát 

více oproti pĜedešlému roku. Poté opČt pĜišlo snížení o více jak 65 % oproti pĜedchozímu 

roku. Tato výše výsledku hospodaĜení byla zapĜíčinČna skokovým nárĤstem finančního 

výsledku hospodaĜení v roce 2015. V rámci finančního výsledku hospodaĜení došlo 

k nejvýznamnČjší zmČnČ ve výnosech z dlouhodobého majetku, které se zvýšily oproti 

minulému roku více jak 33krát. StejnČ významnČ ovlivnilo výsledek hospodaĜení navýšení 

výnosĤ z podílĤ ovládaných osob o více jak 33násobek pĜedešle hodnoty. 

V roce 2014 dosahovala společnost SCHOTT polovičního zisku jako společnost AGC, 

v ostatních letech je tento rozdíl ĜádovČ vyšší. Společnost SCHOTT v roce 2013 dosahuje 

vyššího provozního výsledku hospodaĜení, ve zbylých sledovaných letech je tato hodnota 

vyšší u společnosti AGC. 

 U ukazatelĤ zadluženosti vzhledem ke struktuĜe majetku a kapitálu dosahuje 

společnost SCHOTT vyšší zadluženost ve všech sledovaných letech než společnost AGC. 

Ukazatel míry zadluženosti je vyšší u společnosti SCHOTT v jednotlivých letech. Míra 

zadlužení ve všech sledovaných letech u společnosti AGC vyšší než 1, to znamená, že výše 

cizích zdrojĤ pĜevyšuje hodnotu vlastního kapitálu společnosti. Ukazatel úrokového krytí je 

vyšší u společnosti ACG, ale u obou komparovaných společností má v jednotlivých letech 

podobný vývoj. Koeficient samofinancování je vyšší u společnosti AGC.  

Ukazatel rentability tržeb je vyšší pro společnost AGC, ovšem opČt lze sledovat 

podobný vývoj v čase u obou sledovaných společností. Naopak ukazatele rentability 

celkového kapitálu jsou u společnost SCHOTT vyšší kromČ roku 2016, ve kterém dosahuje 

vyšší hodnoty společnost AGC. Vzhledem k vyššímu zisku v jednotlivých letech je také 

ukazatel vlastního kapitálu vyšší u společnosti AGC.  

Pro grafické znázornČní byla využita spider analýza, jejíž podmínkou je pĜevod hodnot 

na společnou jednotku. Tento pĜevod byl realizován vždy pro vČtší ukazatel ze srovnávané 

dvojice viz obrázek č. 14 až 17.  
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Tabulka 20 – Srovnání s konkurencí, zdroj: vlastní zpracování 

 2013 2014 2015 2016 

(v tis. Kč) SCHOTT AGC SCHOTT AGC SCHOTT AGC SCHOTT AGC AGC 

Tržby za prodej zboží - 6 100 - 76 - 58 - 68 
 

Tržby za prodej vlastních 
výrobkĤ a služeb 

699 040 5 537 930 793 983 5 981 114 791 581 6 132 197 867 805 6 169 449 

Výkony 701 927 5 496 668 792 342 6 162 270 794 001 4 781 237 880 635 4 569 343 

Výkonová spotĜeba 569 674 4 279 732 617 458 4 807 798 631 645 4 781 237 720 230 - 

PĜidaná hodnota 132 253 1 217 530 174 884 1 354 548 162 356 1 414 891 160 405 - 

Provozní VH 10 544 7 332 52 332 181 455 49 906 215 654 21 142 226 803 

Finanční VH -10 217 50 647 -7 658 -67 264 -4 739 517 122 -5 796 24 710 

EBIT 4 470 95 140 48 339 151 460 48 305 769 040 17 933 282 539 

EBT 327 57 979 44 674 114 191 45 167 732 776 15 346 251 513 

VH za účetní období 327 9 311 44 674 90 598 45 167 709 939 29 063 229 524 
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Tabulka 21 – Srovnání ukazatelĤ zadluženosti s konkurencí, zdroj: vlastní zpracování 

Ukazatele zadluženosti 2013 2014 2015 2016 

 
SCHOTT AGC SCHOTT AGC SCHOTT AGC SCHOTT AGC  

Celková zadluženost 87,15 % 62,13 % 79,44 % 61,3 % 67,13 % 58,73 % 62,29 % 55,05 % 

Míra zadluženosti 6,78 1,64 3,86 1,59 2,04 1,42 2,26 1,23 

Úrokové krytí 1,08 2,56 13,19 3,43 15,39 20,58 6,93 8,4 

Koeficient samofinancování 12,85 % 37,83 % 20,56 % 38,67 % 32,87 % 41,22 % 30,71 % 44,9 % 
 

Tabulka 22 – Srovnání ukazatelĤ rentability s konkurencí, zdroj: vlastní zpracování 

Ukazatele rentability 2013 2014 2015 2016 

 
SCHOTT AGC SCHOTT AGC SCHOTT AGC SCHOTT AGC  

Rentabilita tržeb 0,001 % 0,18 % 5,6 % 9,22 % 5,7 % 19,81 % 3,35 % 11,83 % 

Rentabilita celkového 
kapitálu 

1,17 % 0,82 % 10,6 % 4,56 % 11,43 % 11,00 % 3,37 % 6,86 % 

Rentabilita vlastního 
kapitálu 

0,67 % 0,21 % 47,63 % 63,95 % 32,5 % 69,73 % 17,8 % 75,05 % 

Obrat aktiv 1,83 0,48 1,74 325 5,69 294,3  5,32 279,48 

Doba obratu závazkĤ (dny) 167,6 353,24 158,1 325 124,6 294,3 146,8 279,48 
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Obrázek 16 – Spider analýza pro rok 2014, zdroj: vlastní zpracování Obrázek 15 – Spider analýza pro rok 2014, zdroj: vlastní zpracování 

Obrázek 16 – Spider analýza pro rok 2015, zdroj: vlastní zpracování Obrázek 17 – Spider analýza pro rok 2016, zdroj: vlastní zpracování 

 

Obrázek 14 – Spider analýza pro rok 2013, zdroj: vlastní zpracování 
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3.5     NÁKLADY KAPITÁLU  

Po strategické a finanční analýze společnosti a srovnání s konkurencí, se v rámci této 

kapitoly zamČĜíme na samotný výpočet nákladĤ vlastního a cizího kapitálu společnosti 

SCHOTT Flat Glass CR, s.r.o. Vzhledem k tomu, že analyzovaná společnost má formu 

společnosti s ručením omezeným, pro sestavení nákladĤ vlastního kapitálu budeme pracovat 

s referenční hodnotou CZ NACE pro dané odvČtví. Dále budeme vypočítávat náklady cizího 

kapitálu. Bude následovat stanovení prĤmČrných nákladĤ celkového kapitálu společnosti.  

JeštČ pĜed samotným výpočtem se zamČĜíme na vzájemný vztah majetkové a 

kapitálové struktury společnosti v jednotlivých letech. PĜi hodnocení tohoto vztahu budeme 

vycházet s doporučených pravidel financování, které jsou uvedeny v teoretické části práce.  

3.5.1 VZTAH MAJEKTOVÉ A KAPITÁLOVÉ STRUKTURY 

Z pohledu na jednotlivé roky a strukturu pasiv a aktiv společnosti z pohledu vlastního 

kapitálu, krátkodobých cizích zdrojĤ, dlouhodobých zdrojĤ z pohledu pasiv a z pohledu aktiv 

velikost dlouhodobého majetku, obČžného majetku a obČžného majetku trvalého v podobČ 

zásob, materiálu, nedokončené výroby a výrobkĤ je patrné, že primárnČ pĜevažuje složka 

krátkodobých cizích zdrojĤ. 

 

Obrázek 18 – Vztah majetkové a kapitálové struktury rok 2013 SCHOTT Flat Glass CR, s.r.o. 

Krátkodobé cizí zdroje jsou ve všech sledovaných letech zastoupeny nejvíce v rámci 

sledovaných položek. Další nejvýznamnČjší položkou je obČžný majetek. Dále pak obČžný 

majetek trvalého charakteru a dlouhodobý majetek, který má ve všech sledovaných letech 

vyšší hodnotu než vlastní kapitál společnosti.  
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Obrázek 19 – Vztah majetkové a kapitálové struktury rok 2014 SCHOTT Flat Glass CR, s.r.o. 

Vzhledem k respektování teoretického základu se podívejme na jednotlivá pravidla 

financování a vyhodnoťme je vzhledem k majetkové a kapitálové struktuĜe jednotlivých let.  

První zlaté bilanční pravidlo nám Ĝíká, že hodnota dlouhodobého majetku má být 

rovna sumČ vlastního kapitálu a dlouhodobých cizích zdrojĤ. Společnost v roce 2013 a 2014 

vykazovala vyšší hodnotu dlouhodobého majetku než součet vlastního kapitálu a 

dlouhodobých cizích zdrojĤ, a to v roce 2013 o polovinu více. HovoĜíme tedy o letech, ve 

kterých byla hodnota dlouhodobého majetku společnosti financována částí obČžného majetku. 

Naopak v letech 2015 a 2016 již pĜevyšovaly zdroje financování nad hodnotou dlouhodobého 

majetku. V roce 2016 o více jak 60 % hodnoty vlastního kapitálu.  

 

Obrázek 20 – Vztah majetkové a kapitálové struktury rok 2015 SCHOTT Flat Glass CR, s.r.o. 

Druhé pravidlo financování, pravidlo vyrovnání rizika, které Ĝíká, že pomČr vlastního a 

cizího kapitálu má být 1:1 nebylo ve sledovaných letech splnČno. Jak je patrné z grafického 

zobrazení, ve všech sledovaných letech pĜevažoval pomČr cizího kapitálu nad kapitálem 

vlastním.  

TĜetím pravidlem financování je pari pravidlo. TĜetí pravidlo udává doporučení o 

pĜevaze složky vlastních zdrojĤ nad dlouhodobými cizími zdroji společnosti. Toto pravidlo 

bylo ve všech sledovaných letech splnČno. Ovšem uvedené doporučení bylo splnČno na 
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základČ toho, že společnost v jednotlivých letech vykazovala jako jedinou složku 

dlouhodobého cizího kapitálu rezervy. 

Posledním pravidlem, které vychází z teorie, je pomČrové pravidlo, jež je zamČĜeno na 

tempo rĤstu investic a nebudeme se jím pro naše potĜeby zabývat.  

 

Obrázek 21 – Vztah majetkové a kapitálové struktury rok 2016 SCHOTT Flat Glass CR, s.r.o. 

3.5.2 NÁKLADY VLASTNÍHO KAPITÁLU 

Určení nákladĤ vlastního kapitálu bude vycházet z oborových hodnot Ministerstva 

prĤmyslu a obchodu, a to vzhledem k právní formČ společnosti. Výpočet nákladĤ vlastního a 

cizího kapitálu bude pouze pro sledovaný rok 2015. Z tČchto hodnot prĤmČrných vážených 

nákladĤ společnosti bude vycházet analytická část práce. Rok 2016 byl zvolen vzhledem 

k souslednosti časové osy. Panorama zpracovatelského prĤmyslu z roku 2016 vychází 

z hodnot uzávČrky v roce 2015. Analyzovaná společnost má posunutý fiskální rok k 30. 6. 

2016 a proto budeme brát v potaz hodnoty z tohoto účetního období.  

Dle Panoramy zpracovatelského prĤmyslu má oddíl 23.1 CZ NACE hodnotu nákladĤ 

vlastního kapitálu 9,25 %. [12] 

3.5.3  NÁKLADY CIZÍHO KAPITÁLU 

Vzhledem ke struktuĜe financování v rámci skupiny SCHOTT, které jsou vykazovány 

v pĜíloze účetní uzávČrky (viz. tabulka níže).  

 

SpĜíznČná osoba 
2016  

v tis. Kč 

2015  

v tis. Kč 

SCHOTT CR, s.r.o. 5 329 5 119 
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SCHOTT Termofrost 

AB 
62 8 562 

SCHOTT AG 1 525 1 610 

SCHOTT Italvero 

S.R.L. 
9 55 

SCHOTT Flat Glass 

BV 
- 27 990 

SCHOTT Flat Glass do 

Brasi Ltd 
17 744 65 

SCHOTT VTF SAS 2 951 296 

Celkem 28 128 43 890 

Za náklady na cizí kapitál lze pro externí pohled možné dosadit odhad skrze pomČr: ܰá݈݇ܽ݀ݒ݋é ú݊ݒ݋݇݊ܽܤݕ݇݋ݎí úݒěݎ  

Hodnota bankovního úvČru byla v našem pĜípadČ nahrazena sumou závazkĤ za 

spĜíznČnou osobu v roce 2016. V rámci tohoto dohadu mají hodnotu náklady cizího kapitálu 

9,2 %. MĤžeme srovnat tuto hodnotu s oborovými standardy vycházející z výpočtĤ 

Ministerstva prĤmyslu a obchodu pro rok 2016. Hodnota cizích náklad je dle MPO stanovena 

na 6,54 %. 

3.5.4  PRģMċRNÉ NÁKLADY KAPITÁLU 

Výpočet celkových nákladĤ je roven: ܹܥܥܣ = ͻ,ʹͷ % ×  ଵ଺ଷ ଶସଷሺଵ଺ଷ ଶସଷ + ଷ଺଼ ସ଴ସሻ + 9,2 % × (1-0,19) × 
ଷ଺଼ ସ଴ସሺଵ଺ଷ ଶସଷ+ ଷ଺଼ ସ଴ସሻ = Ͳ,ͲͺͲͲͶͲ͹ͺͷ = 8,00 % 

PrĤmČrné náklady celkového kapitálu pro rok 2016 jsou 8 %.   
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3.6 SHRNUTÍ ANALYTICKÉ ČÁSTI 

Z výsledkĤ finanční analýzy jsme zjistili, že prĤmČrná hodnota dlouhodobého majetku 

v rámci sledovaných let je 26,31 %. Dále prĤmČrná hodnota obČžných aktiv je 68,1 %. 

V rámci obČžných aktiv jsou nejvíce zastoupeny krátkodobé pohledávky a závazky. Výše 

krátkodobých pohledávek je v rámci let vyšší než výše dlouhodobého majetku společnosti. 

Celková výše aktiv ve sledovaném období rostla. 

Z pohledu pasiv prĤmČrná hodnota vlastního kapitálu ve sledovaných letech je 24,81 

%, kdy výše vlastního kapitálu v jednotlivých letech roste. Vlastní kapitál je tvoĜen mimo 

jednotlivé formy zisku, kapitálovými a rezervními fondy, u kterých byly vykazovány kladné 

zĤstatky. Výše základního kapitálu nebyla v jednotlivých letech mČnČna, tvoĜila prĤmČrnou 

hodnotu 6,7 % z celkových pasiv. Dále cizí zdroje společnosti byly v prĤmČru 75,2 % a jejich 

nejvČtší položkou jsou ve všech letech krátkodobé závazky, které tvoĜí prĤmČrnČ 71,6 %. 

V rámci sledovaných let byla pĜevádČna neuhrazená ztráta let minulých. 

Z pohledu výkazu zisku a ztrát byly tvoĜeny tržby za prodej vlastních výrobkĤ a 

služeb, které ve sledovaných letech rostly. Dále v tČchto letech byla tvoĜena kladná pĜidaná 

hodnota, tedy výkony pĜevyšovaly hodnotu výkonové spotĜeby. V roce 2014 vzrostl výsledek 

hospodaĜení společnosti o 44.347 tis. Kč.  

V pĜípadČ ukazatele obratu aktiv je dosahováno v letech 2015 a 2016 hodnot 5,69 a 

5,32. Do ukazatele obratu aktiv nebyl zaĜazen finanční leasing, výsledek je nadhodnocen. 

Obrat dlouhodobého majetku neboli ukazatel efektivnosti využívání dlouhodobého majetku 

dosahuje vysokých hodnot vzhledem k jeho nízké celkové hodnotČ. Doba obratu zásob je 

v prĤmČru ve sledovaném období 47,3 dnĤ. Tato hodnota je pro výrobní společnosti nízká, 

protože zahrnuje od nákupu materiálu až po vyskladnČní prodaného výrobku. Doba obratu 

pohledávek společnosti je nižší než doba obratu závazkĤ. 

V roce 2013 a 2014 byl podíl dlouhodobého majetku menší než stálá aktiva a část 

stálých aktiv byla kryta krátkodobým kapitálem. Ukazatel pohotové likvidity má dle 

doporučení dosahovat hodnot 1 – 1,5, které jsou splnČny v prvních dvou sledovaných letech. 

V roce 2015 a 2016 hodnota ukazatele pohotové likvidity klesla na hodnotu 0,26 a 0,33. 

Z pohledu celkové zadluženosti společnost dosahuje v roce 2016 hodnoty 69,29 %. 

Ukazatel míry zadluženosti naznačuje, že podíl cizího kapitálu oproti výši vlastního kapitálu 

je vysoký. V čase tento ukazatel klesá, v roce 2016 na hodnotu 2,26. 
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Ukazatele rentability jsou ve sledovaných letech vyšší než u srovnávané konkurenční 

společnosti mimo rok 2013, ve kterém společnost dosáhla nízkého výsledku hospodaĜení za 

bČžné období oproti ostatním sledovaným rokĤm.  

V poslední části analýzy současného stavu byly určena náklady vlastního kapitálu na 

hodnotČ 9,25 % a náklady cizího kapitálu na 9,2 %. PrĤmČrné náklady kapitálu pro rok 2016 

byly stanoveny na 8,00 %. Na základČ této kapitoly budeme navrhovat optimalizaci 

kapitálové struktury tak, aby byla navržená kapitálová struktura efektivnČjší než nynČjší stav.  

Návrhová část se zamČĜí na variantu navýšení vlastního kapitálu do úrovnČ 1:1 

s cizími zdroji a propočet této zmČny v analyzovaných letech. Dále bude simulována varianta 

navýšení vlastního kapitálu a její propočet pro rok 2016. Jako poslední bude propočten návrh 

čerpání dlouhodobého bankovního úvČru, který vČtšinovČ nahradí dosavadní výši 

krátkodobých závazkĤ společnosti a bude opČt vypočten pro rok 2016. 

4 VLASTNÍ NÁVRHY ěEŠENÍ 

Společnost SCHOTT Flat Glass CR, s.r.o. pĜi svém financování používá agresivní 

strategii financování. Dlouhodobý majetek podniku není plnČ financování dlouhodobými 

vlastními a cizími zdroji, ale částečnČ je kryt krátkodobými zdroji, konkrétnČ krátkodobými 

závazky. Tato varianta financování nese nižší náklady než za podmínek financování 

dlouhodobého majetku vlastními zdroji a dlouhodobým kapitálem. ZpĤsob financování spolu 

s problematickým Ĝízením čistého pracovního kapitálu znamená zvýšení rizika platební 

neschopnosti společnosti. I když podnik vytváĜel v prĤbČhu let kladný výsledek hospodaĜení, 

mĤže i pĜesto být tento zvolený zpĤsob financování pro společnost rizikový.  

Z hlediska nákladĤ vlastního kapitálu dosahovala společnost podobné hodnoty jako pĜi 

nákladech cizího kapitálu. Tento fakt mĤžeme pĜikládat tomu, že zpĤsob financování skrze 

krátkodobé závazky za ovládanou nebo ovládající osobou, znamenají financování v rámci 

celé skupiny. Pro návrhovou část bude navrhnuto čerpání bankovního úvČru na úrovni 

nynČjších krátkodobých závazkĤ za ovládanou nebo ovládající osobou. Náklady cizího 

kapitálu pro rok 2016 budou pro potĜeby našeho výpočtu stanoveny na základČ oborového 

standardu Ministerstva prĤmyslu a obchodu na hodnotČ 6,54 %.  

Dále bude návrhová část zamČĜena na vliv navýšení vlastního kapitálu pĜi nezmČnČné 

struktuĜe celkového kapitálu. Toto navýšení vlastního kapitálu bude propočteno na základních 

ukazatelích finanční analýzy a srovnáno s nynČjšími výsledky. Navýšení vlastního kapitálu 
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bude v jednotlivých letech modelováno do poloviny výše celkového kapitálu, tak aby byla 

splnČna podmínka pomČru vlastních a cizích zdrojĤ, který má být dle teorie roven 1:1. 

Jako poslední bude realizován návrh navýšení základního kapitálu společnosti pro rok 

2016. 

 VARIANTA NAVÝŠENÍ VLASTNÍHO KAPITÁLU 4.1

Varianta navýšení vlastního kapitálu propočítává navýšení vlastního kapitálu do stejné 

hodnoty s cizími zdroji. Samotné navýšení vlastního kapitálu by bylo realizováno 

v jednotlivých letech z položky fondy ze zisku. Navýšení do stejné výše cizích zdrojĤ vychází 

z pravidla vyrovnání rizika financování společnosti.  

V následující tabulce je zobrazen projev zmČn pĜi navýšení vlastního kapitálu v rámci 

sledovaných let.  

Tabulka 23 – 1. varianta navýšení vlastního kapitálu do stejné výše s cizími zdroji společnosti rok 2013-2016 

 Varianta navýšení vlastního kapitálu 

 2013 2014 2015 2016 

Tržby 699 040 793 983 791 581 867 805 

Celkový kapitál 382 345 456 155 422 738 531 647 

↑Vlastní kapitál 191 173 228 078 211 369 265 824 

Cizí kapitál 191 172 228 077 211 369 265 823 

a) Závazky – ovlád. 

nebo ovládaj. os. 
216 754 230 523 146 802 191 145 

b) Bank. úvČr 

dlouhodobý 
0 0 0 0 

Zisk pĜed zdanČním a 

úroky 
4 470 48 339 48 305 17 933 

Úroky 4 143 3 665 3 138 2 587 

Zisk pĜed zdanČním 327 44 674 45 167 15 346 

DaĖ z pĜíjmu – 

odložená 
0 0 0 -13 717 
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Čistý zisk 327 44 674 45 167 29 063 

ROE (v %) 0,17 19,59 21,37 10,93 

ROA (v %) 1,17 10,6 11,43 3,37 

 

Rentabilita vlastního kapitálu pĜi variantČ jejího navýšení byla nižší, než v současném 

stavu (viz Tab. 19). Mimo rentabilitu vlastního kapitálu budou vypočteny ostatní ukazatele 

finanční analýzy v jednotlivých letech a srovnány se skutečnými hodnotami. Dále bude 

propočtena nákladovost kapitálu s navýšenou hodnotou vlastního kapitálu společnosti.  

Tabulka 24 – Hodnoty ukazatelĤ zadluženosti společnosti 

 2013 2014 2015 2016 
Celková zadluženost 87,15 % 79,44 % 67,13 % 69,29 % 
Míra zadluženosti 6,78 3,86 2,04 2,26  
Úrokové krytí 1,08 13,19 15,39 6,93 
Krytí DM vlastním 
kapitálem 

0,4 0,75 1,23 1,46 

Krytí DM dlouhodobými 
zdroji 

0,4 0,75 1,23 1,46 

PĜi variantČ navýšení vlastního kapitálu klesl ukazatel celkové zadluženosti na 50 % 

ve sledovaných letech, ukazatel míry zadlužení je roven 1. Výše úrokového krytí zĤstala 

nezmČnČna, kapitálová struktura nebyla navýšena o cizí kapitál, ani se nezmČnil výsledek 

hospodaĜení pĜed zdanČním a úroky. Ukazatele krytí dlouhodobého majetku vlastním 

kapitálem a krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji, byly navýšeny ve všech 

letech. 

Tabulka 25 – Vliv navýšení vlastního kapitálu na ukazatele zadluženosti 

 2013 2014 2015 2016 
Celková zadluženost 50 % 50 % 50 % 50 % 
Míra zadluženosti 1 1 1 1 
Úrokové krytí 1,08 13,19 15,39 6,93 
Krytí DM vlastním 
kapitálem 

1,58 1,82 1,87 2,38 

Krytí DM dlouhodobými 
zdroji 

1,68 1,96 19,9 2,55 
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PRģMċRNÉ NÁKLADY KAPITÁLU PěI NAVÝŠENÍ VLASTNÍHO KAPITÁLU 

Výpočet prĤmČrných nákladĤ kapitálu s upravenou výší vlastního kapitálu pro rok 

2016. 

ܥܥܣܹ = ͻ,ʹͷ % ×  ଶ଺ହ ଼ଶସሺଶ଺ହ ଼ଶସ + ଶ଺ହ ଼ଶଷሻ + 9,2 % × (1-0,19) × 
ଶ଺ହ ଼ଶଷሺଶ଺ହ ଼ଶସ + ଶ଺ହ ଼ଶଷሻ = Ͳ,Ͳͺ͵ͷͳͲͲͳͷͻʹ = 8,35 % 

PrĤmČrné náklady celkového kapitálu jsou pĜi zvýšení hodnoty vlastního kapitálu 

navýšeny o 0,35 %. Vzhledem k podmínce optimalizace kapitálové struktury, která Ĝíká, že 

minimum prĤmČrných celkových nákladĤ společnosti odpovídá optimální kapitálové 

struktuĜe, tento návrh navýšení vlastního kapitálu zamítáme.  

4.2 VARIANTA NAVÝŠENÍ ZÁKLADNÍHO KAPITÁLU 

Varianta navýšení základního kapitálu společnosti v roce 2016 na 100.000 tis. Kč 

Zvýšení základního kapitálu u společnosti s ručením omezeným je realizováno na základČ 

rozhodnutí valné hromady a následným zápisem do obchodního rejstĜíku. 

Navýšení základního kapitálu probíhá pĜes účet zmČn základního kapitálu a 

v okamžiku zápisu do obchodního rejstĜíku je tato zmČna pĜeúčtována na účet základního 

kapitálu. Již tyto kroky jsou složité a časovČ náročné.  

Tabulka č. 26 v roce 2016 zobrazuje navýšení vlastního kapitálu na 100 000 tis. Kč, 

které vede k navýšení celkové výše aktiv a pasiv.  

Tabulka 26 – 2. varianta navýšení základního kapitálu rok 2016 

 Varianta navýšení základního kapitálu 

 2013 2014 2015 2016 

Tržby 699 040 793 983 791 581 867 805 

↑Celkový kapitál 
382 345 456 155 444 465 624 147 

↑Vlastní kapitál 
49 123 93 797 112 453 255 743 

a)  ↑Základní kapitál 
7 500 7 500 7 500 100 000 
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b) Kapitálové fondy 
254 500 254 500 254 500 254 500 

c) Fondy ze zisku 
161 161 161 161 

d) VH minulého 

období 
-213 365 -213 038 -168 729 -127 981 

Cizí kapitál 333 222 362 358 283 771 368 404 

Zisk pĜed zdanČním a 

úroky 
4 470 48 339 48 305 17 933 

Úroky 4 143 3 665 3 138 2 587 

Zisk pĜed zdanČním 327 44 674 45 167 15 346 

DaĖ z pĜíjmu – 

odložená 0 0 0 -13 717 

Čistý zisk 327 44 674 45 167 29 063 

↑ROE (v %) 0,17 19,59 21,37 11,36 

↓ROA (v %) 1,17 10,6 11,43 2,87 

V pĜípadČ navýšení základního kapitálu na 100.000 tis. Kč byla zvýšena rentabilita 

vlastního kapitálu o 0,43 % a snížena hodnota rentability celkových aktiv o 0,5 %.  

Tabulka 27 ukazuje zmČny v roce 2016 oproti nezmČnČným hodnotám. V pĜípadČ 

navýšení základního kapitálu společnosti je snížena její celková zadluženost na 59,03 %. Dále 

je snížena také míra zadluženosti na hodnotu 1,44. Úrokové krytí zĤstává nezmČnČno 

vzhledem ke stejné výši nákladových úrokĤ a výsledku hospodaĜení pĜed úroky a daní. Dále 

byl navýšen ukazatel krytí dlouhodobého majetku vlastním kapitálem a ukazatel krytí 

dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji. Tyto hodnoty jsou nižší než pĜi simulaci první 

varianty. 
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Tabulka 27 – Hodnoty ukazatelĤ zadluženosti po navýšení základního kapitálu 

 2013 2014 2015 2016 2016 po ↑ 
Celková 
zadluženost 87,15 % 79,44 % 63,84 % 69,29 % 59,03 % 

Míra zadluženosti 6,78 3,86 2,04 2,26  1,44 
Úrokové krytí 1,08 13,19 15,39 6,93 6,93 
Krytí DM vlastním 
kapitálem 

0,4 0,75 1,23 1,46 2,29 

Krytí DM 
dlouhodobými 
zdroji 

0,4 0,75 1,23 1,46 2,46 

PRģMċRNÉ NÁKLADY KAPITÁLU PěI NAVÝŠENÍ ZÁKLADNÍHO KAPITÁLU 

Výpočet prĤmČrných nákladĤ kapitálu s upravenou výší základního kapitálu pro rok 

2016. 

ܥܥܣܹ = ͻ,ʹͷ % × ଶହହ ଻ସଷሺଶହହ ଻ସଷ + ଷ଺଼ ସ଴ସሻ + 9,2 % × (1-0,19) × 
ଷ଺଼ ସ଴ସሺଶହହ ଻ସଷ + ଷ଺଼ ସ଴ସሻ =Ͳ,Ͳͺͳͺͺ͹ʹ͸ͻ = ͺ,ͳͺ % 

Hodnota vážených prĤmČrných nákladĤ je zvýšena o 0,18 %. I když je tato varianta 

struktury kapitálu výhodnČjší než v prvním návrhu navýšení hodnoty vlastního kapitálu do 

pomČru 1:1 s cizími zdroji, stále jsou celkové náklady vyšší, než je tomu v nynČjší situaci. Na 

základČ tohoto ukazatele druhou variantu návrhu navýšení základního kapitálu zamítáme. 

Tato varianta podléhá schválení valné hromady a zápisu nové výše základního kapitálu do 

obchodního rejstĜíku, je administrativnČ a časovČ náročná. 

4.3 VARIANTA VYUŽITÍ DLOUHODOBÉHO BANKOVNÍHO 

ÚVċRU 

TĜetí návrh bude zamČĜen na výpočet prĤmČrných nákladĤ s upravenou výši závazkĤ 

za ovládanou nebo ovládající osobou a čerpáním dlouhodobého bankovního úvČru. Výše 

úroku bankovního úvČru byla stanovena pro rok 2016 ve výši 6,54 % dle oborového 

standardu.  

Tabulka 28 – Splátkový kalendáĜ dlouhodobého bankovního úvČru 

Období PS ÚROK ÚMOR PLATBA KS 

1 190 000 12 426 63 334 75 760 126 666 

2 126 666 8 284 63 333 71 617 63 333 

3 63 333 4 142 63 333 67 475 0 
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V našem pĜípadČ bude čerpán tĜíletý bankovní úvČr v hodnotČ 190 000 tis. Kč. Dle 

splátkového kalendáĜe byla vypočtena hodnota nákladových úrokĤ pro rok 2016 a to 

v hodnotČ 12 426 tis. Kč. Propočet navýšení kapitálové struktury o dlouhodobý bankovní úvČr 

pro rok 2016 je simulován v tabulce č. 29.  

Tabulka 29 – 3. varianta použití cizího kapitálu v podobČ dl. bankovního úvČru rok 2016 

 Varianta použití cizího kapitálu 

 2013 2014 2015 2016 

Tržby 699 040 793 983 791 581 867 805 

Celkový kapitál 
382 345 456 155 422 738 531 647 

Vlastní kapitál 
49 123 93 797 138 967 163 243 

Cizí kapitál 333 222 362 358 283 771 368 404 

a) Závazky – ovlád. 

nebo ovládaj. os. 
216 754 230 523 146 802 1 145 

b) Bank. úvČr 

dlouhodobý 0 0 0 190 000 

Zisk pĜed zdanČním a 

úroky 
4 470 48 339 48 305 17 933 

Úroky 4 143 3 665 3 138 12 426 

Zisk pĜed zdanČním 327 44 674 45 167 5 507 

DaĖ z pĜíjmu – 

odložená 0 0 0 -13 717 

Čistý zisk 327 44 674 45 167 19 224 

↑ROE (v %) 0,67 47,63 32,5 11,78 
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ROA (v %) 1,17 10,6 11,43 3,37 

Na základČ návrhu využití bankovního úvČru po dobu 3 let, který by nahradil výši 

závazkĤ za ovládanou nebo ovládající osobu, se snížil výsledek hospodaĜení pro bČžné období 

o 9 839 tis. Kč. Ovšem výpočet kapitálové struktury s náklady cizího kapitálu s hodnotou 

úrokové míry 6,54 % vyšly na úrovni 6,51 %.  Tento výsledek je o více jak 1 % nižší, než je 

aktuální výše prĤmČrných celkových nákladĤ společnosti. V situaci čerpání bankovního úvČru 

by dále byla snížena doba obratu závazkĤ společnosti, byly by zvýšeny všechny mČĜené 

ukazatele likvidity, dále by dosahoval vyšších hodnot ukazatel čistého pracovního kapitálu 

vázaného na obČžná aktiva. PĜi modelové situaci by narost ukazatel nákladových úrokĤ 

v daném roce vzhledem k jejich navýšení, ovšem byl by dále navýšen také ukazatel krytí 

dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji.  

Tabulka 30 – Hodnota ukazatelĤ zadluženosti po čerpání bankovního úvČru 

 2013 2014 2015 2016 2016 po ↑ 
Celková zadluženost 87,15 % 79,44 % 67,13 % 69,29 % 69,29 % 

Míra zadluženosti 6,78 3,86 2,04 2,26  2,26 

Úrokové krytí 1,08 13,19 15,39 6,93 15,66 
Krytí DM vlastním 
kapitálem 

0,4 0,75 1,23 1,46 1,46 

Krytí DM 
dlouhodobými zdroji 

0,4 0,75 1,23 1,63 3,33 

 

PRģMċRNÉ NÁKLADY KAPITÁLU PěI ČERPÁNÍ BANKOVNÍHO ÚVċRU ܹܥܥܣ = ͻ,ʹͷ % × ଵ଺ଷ ଶସଷሺଵ଺ଷ ଶସଷ + ଷ଺଼ ସ଴ସሻ + 9,2 % × (1-0,19) × 
ଷ଺଼ ସ଴ସሺଵ଺ଷ ଶସଷ+ ଷ଺଼ ସ଴ସሻ =Ͳ,Ͳ͸ͷͳͳͲͷͳ͸ = ͸,ͷͳ % 

Na základČ daných propočtĤ se jeví výhodnČjší čerpání dlouhodobého bankovního 

úvČru než varianta navyšování vlastního kapitálu společnosti. Výše podílu vlastního a cizího 

kapitálu by v této variantČ zĤstala zachována. ZmČny vlastního kapitálu probíhají skrze 

položky: základní kapitál, kapitálové fondy, fondy tvoĜené ze zisku a výsledek hospodaĜení. 

Navýšení vlastního kapitálu by mohlo být realizováno navýšením základního kapitálu, 

kapitálového fondu či fondu tvoĜeného ze zisku, výši výsledku hospodaĜení momentálnČ 

pomiĖme. Zvyšování vlastního kapitálu mĤže být variantou z vlastních zdrojĤ (výsledek 

bČžného účetního období, kapitálové fondy a fondy tvoĜené ze zisku) nebo jsou-li 

společníkĤm s ručením omezených zmČnČny zápisy hodnot vkladĤ. Dále lze navyšovat 
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hodnotu kapitálových fondĤ, v našem pĜípadČ konkrétnČ položky ostatních kapitálových 

fondĤ, které pĜedstavují vklady nad rámec základního kapitálu. Poslední možností je 

navyšování zákonného rezervního fondu. U druhé varianty navýšení základního kapitálu by 

bylo realizováno vkladem společníkĤ.  

Vzhledem k výši nákladĤ vlastního kapitálu tedy doporučujeme čerpání cizího 

kapitálu v podobČ bankovního úvČru, který by nahradil část závazkĤ ovládané nebo ovládající 

osoby analyzované společnosti.  
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5 ZÁVċR 

Cílem práce byla analýza kapitálové struktury společnosti a návrh optimalizace 

nynČjšího stavu. V rámci teoretické části byly popsány jednotlivé položky majetkové a 

kapitálové struktury. Dále následoval výčet teoretických pĜístupĤ k optimalizaci kapitálové 

struktury. V rámci teoretické části byly popsány nástroje finanční a strategické analýzy, 

včetnČ SWOT analýza. 

Součástí analytické části byly propočty horizontální a vertikální analýzy, spolu 

s výpočty základních finančních ukazatelĤ. V rámci této části byly výsledky komparovány 

s konkurentem, společností AGC Flat Glass Czech a.s. V rámci analytické části byly výsledky 

finanční analýzy doplnČny o SWOT analýzu a PorterĤm model konkurenčních sil.  

Výsledky finanční analýzy poukazují na agresivní zpĤsob financování s pĜevahou 

krátkodobých cizích zdrojĤ. KonkrétnČ se jedná o krátkodobé závazky ovládané nebo 

ovládající osoby. Na základČ tohoto stavu a problematického Ĝízení čistého pracovního 

kapitálu, byly v rámci návrhové části pĜedloženy 2 varianty zmČny: navýšení vlastního 

kapitálu do pomČru 1:1 ve sledovaných letech s pomČrem cizího kapitálu a návrh čerpání 

dlouhodobého úvČru, který by částečnČ nahradil dosavadní výši krátkodobých závazkĤ 

společnosti. 

V rámci návrhové části byl pĜijat jako nejvýhodnČjší návrh čerpání dlouhodobého 

bankovního úvČru. V rámci modelových propočtĤ došlo sice ke snížení bČžného výsledkĤ 

hospodaĜení vzhledem k navýšení nákladových úrokĤ na čerpání bankovního úvČru, ovšem 

byly o více jak 1 % sníženy vážené prĤmČrné náklady celkového kapitálu společnosti. 

V pĜípadČ čerpání bankovního úvČru by byla snížena doba obratu závazkĤ a dále by 

společnost vykazovala vyšší hodnotu ukazatele čistého pracovního kapitálu, které jsou 

v nynČjší dobČ problematické.  
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PěÍLOHY 

PĜíloha I. – Rozvaha 

ROZVAHA SCHOTT FLAT GLASS CR, S.R.O. 

Rozvaha v plném rozsahu 2013 2014 2015 2016 

Aktiva k 30. 9. (tis. Kč) Netto Netto Netto Netto 

 AKTIVA CELKEM 382 345 456 155 444 465 531 647 

A. POHLEDÁVKY ZA 

UPSANÝ ZÁKLADNÍ 

KAPITÁL 

    

B. DLOUHODOBÝ MAJETEK 121 345 125 498 113 052 111 829 

B. I. Dlouhodobý nehmotný majetek 977 1 021 1 105 2 052 

B. I. 1 Software 550  1 021 1 105 2 052 

B. II.  Dlouhodobý hmotný majetek 120 368 124 477 111 947 109 777 

B. II. 1 Stavby 64 799 69 383 48 101 46 426 

B. II. 2 Samostatné hmotné movité 

vČci 

64 799 68 383 58 566 56 350 

B. II. 3 Nedokončený dlouhodobý 

hmotný majetek 

3 416 7 119 5 223 6 484 

B. II. 4 Poskytnuté zálohy na DHM 5 356 473 57  514 

B. III. 1 Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 

C. OBċŽNÁ AKTIVA 249 995 300 974 285 690 383 693 

C. I.  Zásoby 88 849 89 452 85 802 134 241 

C. I. 1 Materiál 76 650 69 145 62 176 100 450 

C. I. 2 Nedokončená výroba a 

polotovary 

8 960 7 450 8 584 12 978 

C. II. Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 13 717 
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C. III.  Krátkodobé pohledávky 149 662 211 193 199 478 235 339 

C. III. 1 Pohledávky z obchodních 

vztahĤ 

142 232 201 067 191 544 221 453 

C. III. 2 Stát – daĖové pohledávky 7 113 9 917 7 674 13 125 

C. III. 3 Krátkodobé poskytnuté zálohy 35 108 155  408 

C. III. 4 Dohadné účty aktivní 257 49 46 77 

C. III. 5 Jiné pohledávky 25 52 59 276 

C. IV.  Krátkodobý finanční majetek 484 329 410 396 

C. IV. 1 Peníze 249 119 147 151 

C. IV. 2 Účty v bankách 235 210 263 245 

D.  Časové rozlišení 11 005 29 683 45 723 36 125 

D. I. 1 Náklady pĜíštích období 7 859 25 121 40 776 30 784 

D. I. 2 Komplexní náklady pĜíštích ob. 3 146 4 562 4 947 5 341 

 

ROZVAHA SCHOTT FLAT GLASS CR, S.R.O. 

Rozvaha v plném rozsahu 2013 2014 2015 2016 

PASIVA k 30. 9. (tis. Kč) 382 345 456 155 444 465 531 647 

A. VLASTNÍ KAPITÁL 49 123 93 797 138 967 163 243 

A. I.  Základní kapitál 7 500 7 500 7 500 7 500 

A. II.  Kapitálové fondy 254 500 254 500 254 500 254 500 

A. II. 1 Ostatní kapitálové fondy 254 500 254 500 254 500 254 500 

A. III.  Fondy ze zisku 161 161 161 161 

A. III. 1 Rezervní fond 161 161 161 161 

A. IV.  Výsledky hospodaĜení 

minulých let 

-213 365 -213 038 -168 729 -127 981 

A. IV. 1 NerozdČlený zisk minulých let -213 365 -213 038 0 0 
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A. IV. 2 Neuhrazená ztráta minulých let 0 0 -168 361 -123 194 

A. IV. 3 Jiný VH minulých let 0 0 -368 -4 787 

A. V. 1 VH bČžného účetního období 327 44 674 40 748 29 063 

B.  CIZÍ ZDROJE 333 222 362 358 283 771 368 404 

B. I.  Rezervy 12 197 18 484 13 596 19 308 

B. I. 1 Ostatní rezervy 12 197 18 484 13 596 19 308 

B. II. Dlouhodobé závazky 0 0 0 0 

B. II.  Krátkodobé závazky 321 025 343 874 270 175 349 096 

B. II. 1 Závazky z obchodních vztahĤ 74 815 81 783 88 275 108 741 

B. II. 2 Závazky – ovládaná nebo 

ovládající osoba 

216 754 230 523 146 802 191 145 

B. II. 3 Závazky k zamČstnancĤm 4 458 4 763 5 397 6 479 

B. II. 4 Závazky ze soc. a zdrav. 

pojišť. 

2 617 2 705 3 018 3 784 

B. II. 5 Stát – daĖové závazky a dotace 604 771 882 446 

B. II. 6 Dohadné účty pasivní 21 261 22 999 25 801 37 398 

B. II. 7 Jiné závazky 323 0 0 0 

B. IV.  Bankovní úvČry a výpomoci 0 0 0 0 

C.  Časové rozlišení 0 0 0 0 
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PĜíloha II. – Výsledovka 

VÝSLEDOVKA -  SCHOTT FLAT GLASS CR, S.R.O. 

Položka 2013 2014 2015 2016 

A. II. Výkony 701 927 792 342 794 001 880 635 

II. 1 Tržby za prodej vlastních 

výrobkĤ a služeb 

699 040 793 983 791 581 867 805 

II. 2 ZmČna stavu zásob vlastní 

činností 

2 887 -2 897 2 420 12 830 

II. 3 Aktivace  1 256   

B.  Výkonová spotĜeba 569 674 617 458 631 645 720 230 

B. 1 SpotĜeba materiálu a energie 406 063 417 137 383 159 436 115 

B. 2 Služby 163 611 200 321 248 486 284 115 

+ PĜidaná hodnota 132 253 174 884 162 356 160 405 

C.  Osobní náklady 103 986 106 617 107 184 120 202 

C. 1 Mzdové náklady 77 046 78 460 77 694 88 179 

C. 2 OdmČny členĤm orgánĤ     

C. 3 Náklady na sociální 

zabezpečené a zdravotní poj. 

24 501 26 390 27 828 29 869 

C. 4 Sociální náklady 2 439 1 767 2 208 2 154 

D.  DanČ a poplatky 341 368 156 44 

E.  Odpisy DHM a DNM 19 927 19 813 20 452 20 384 

G.  ZmČna stavu rezerv a oprav. 

položek 

14 204 8 065 -4 091 7 978 

IV. Ostatní provozní výnosy 2 501 2 526 1 954 1 336 

H.  Ostatní provozní náklady 7 968 6 690 13 318 8 969 

V. PĜevod provozních výnosĤ     
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I. PĜevod provozních nákladĤ     

* Provozní výsledek hospodaĜení 10 544 52 332 49 906 21 142 

N. Nákladové úroky 4 143 3 665 3 138 2 587 

XI. Ostatní finanční výnosy 10 597 17 256 8 643 2 611 

O. Ostatní finanční náklady 16 671 21 249 10 244 5 820 

* Finanční výsledek hospodaĜení -10 217 -7 658 -4 739 -5 796 

Q. DaĖ z pĜíjmu za bČžnou činnost 0 0 0 -13 717 

** Výsledek hospodaĜení 327 44 674 45 167 29 063 

*** Výsledek hospodaĜení pĜed 

zdanČním 

327 44 674 45 167 15 346 
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