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Anotace

Diplomova prace je zaméfena na analyzu kapitalové struktury spolenosti Retézy Vamberk
spol. s.r.o. a jeji naslednou optimalizaci. Cilem je analyzovat kapitdlovou strukturu a ucetni
uzaverky v letech 2017-2021 pomoci nastroju finan¢ni analyzy a nastinéni jeji optimalizace.
Préce bude rozdélena do sedmi kapitol. Prvni dvé kapitoly budou obsahovat teoretické zaklady,
které jsou nutné pro zpracovani financni analyzy podniku. Dalsi dvé kapitoly budou vénovany
teoretickym zakladim pro optimalizaci kapitalové struktury a jejim determinantim. Nasledujici
dvé kapitoly budou zaméreny na predstaveni zkoumaného subjektu, hodnoceni kapitalové
struktury na zakladé vybranych ukazatell financni analyzy a optimalizaci kapitalové struktury.
V posledni kapitole budou shrnuty dosazené vysledky a jejich zakladé bude stanoven zavér

diplomové prace.

Abstract

Title: Analysis of the capatial sctructure and its optimalization

The diploma thesis is focused on the analysis of the capital structure of Retézy Vamberk spol.
s.r.o. and its subsequent optimization. The aim is to analyze the capital structure and financial
statements in the years 2017-2021 using available tools of financial analysis and outline its
optimization. The work will be divided into seven chapters. The first two chapters will contain
the theoretical foundations that are necessary for the financial analysis of the company. The
next two chapters will be devoted to the theoretical foundations for the optimization of the
capital structure and its determinants. The following two chapters will focus on the introduction
of the subject under investigation, the evaluation of the capital structure based on selected
indicators of financial analysis and the optimization of the capital structure. In the last chapter,
the achieved results will be summarized and the conclusion of the diploma thesis will be

determined based on them.
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1 UVOD

Finance jsou nedilnou soucasti pro chod podniku. Bez financi by podnik nemohl plné
fungovat. Nejcastéji finance vnimame jako zdroj, kterym lze financovat podnikatelské
aktivity podniku. Podnik by mél své kroky planovat na nékolik let dopfedu.
K dlouhodobému planovani se v podnicich vyuzivaji finan¢ni plany, které napomahaji ke
spravné optimalizaci kapitalové struktury. Diky finan¢nimu planovani se podnik snazi ziskat
plnou kontrolu nad svymi financemi a financnimi riziky. Zdravi podniku lze posoudit
pomoci finanéni analyzy. Na zaklad¢ financni analyzy Ize nastinit finan¢ni situaci podniku.
V soucasné dobé¢ je finan¢ni analyza nedilnym nastrojem managementu podniku, ktery ji
vyuziva k finan¢nimu fizeni.

Kapitalova struktura a jeji optimalizace jsou kliCovymi pojmy v oblasti finan¢niho
managementu, které maji zasadni vliv na stabilitu, efektivitu a dlouhodoby uspéch kazdé
spolecnosti. Kapitalova struktura se zabyva zpusobem, jakym je financovana firma, tedy
pomérem mezi vlastnimi a cizimi zdroji kapitalu. Tento pomér mize zahrnovat akcie,
dlouhodobé pujcky, dluhopisy a dalsi formy financovani. Optimalizace kapitalové struktury
pak spociva v hledani idealni kombinace vlastniho a ciziho kapitalu, ktera maximalizuje
hodnotu firmy a minimalizuje naklady na financovani. Spravné nastavena kapitdlova
struktura muze mit vyznamny dopad na finan¢ni vykonnost spolecnosti, schopnost
investovat do ristu a inovaci, a také na celkovou odolnost vici hospodarskym vykyvim a
krizim. Analyza kapitalové struktury obvykle zahrnuje posouzeni aktualniho stavu
financovani firmy, hodnoceni nakladi a rizik spojenych s jednotlivymi zdroji kapitalu a
identifikaci pfilezitosti pro optimalizaci. To mize zahrnovat restrukturalizaci dluhu, emisi
novych akecii, dividendovou politiku a dalsi strategicka rozhodnuti, ktera ovliviiuji slozeni a

miru zadluzenosti spole¢nosti.
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2 CiL A METODIKA PRACE

Cil prace

Stézejnim cilem diplomové prace je provedeni analyzy kapitalové struktury spolecnosti

Retézy Vamberk v letech 2017-2021 a navrh jeji optimalizace.

Dil&im cilem je provedeni komparace pomérovych ukazateld podniku Retézy Vamberk s.r.o.

s odvétvim, ve kterém podnik plisobi.
Metodika

Diplomova prace bude Clenéna na teoretickou a praktickou cCast. V teoretické Casti bude
pozornost zaméfena na problematiku kapitalové struktury na zakladé dostupné literatury.
V ramci kapitalové struktury budou definovany a vymezeny pojmy, které jsou s ni uzce
spojeny. Jedna se o vlastni a cizi kapital, zdroje financovani a metody, které se pouzivaji pro
zhodnoceni kapitalové struktury. Po vymezeni kapitalové struktury bude pozornost
vénovana vybranym ukazatelim finan¢ni analyzy. Zde budou uvedeny piedevsim absolutni
a pomerové ukazatele. Z pomérovych ukazatel budou uvedeny ukazatele likvidity, aktivity
a zadluzenosti. V nasledujici kapitole budou rozebrana bilan¢ni pravidla a teorie optimalni

kapitalové struktury.

V tvodu praktické asti bude charakterizovan podnik Retézy Vamberk z hlediska kapitalové
a organizacni struktury. Stézejnim zdrojem informaci budou vyrocni zpravy a ti¢etni vykazy,
které se nachazi na internetovém portalu Justice'. VSechny vypodty a tabulky budou
vytvofeny pomoci aplikace Microsoft Office Excel. Za obdobi let 2017-2021 bude
provedena analyza kapitalové struktury na zakladé vybranych ukazateli financni analyzy.
Soucasti prace bude provedeno zhodnoceni uc¢inku finanéni paky a dale bude také vyuzit
pyramidovy rozklad DuPont. Dle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu budou
uvedeny naklady na vlastni kapitdl. Pomoci vSech zjisténych informaci budou v praci
nasledné vypocitany primérné vazené naklady kapitalu v letech 2017-2021. Poté bude
stanoven navrh optimalizace kapitalové struktury daného podniku na zékladé dosazenych

vysledki a teoretické Casti. Ke stanoveni optimalniho zadluzeni firmy bude namodelovana

! Justice - katalog Zivotnich situaci [online]. [cit. 2023-10-12]. Dostupné z: https://justice.cz/
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U-kfivka, kterd vychazi z teorie optimalni kapitalové struktury. V zavére¢né casti budou

shrnuty dosazené vysledky a pomoci nich bude stanoven zavér diplomové prace.
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3 KAPITALOVA STRUKTURA PODNIKU

K definovani kapitalové struktury existuje mnoho postupt. V praxi je kapitalova struktura
podniku zaméfiovana s pojmem financni struktura. V nekterych piipadech jsou tyto pojmy

oznaovany za stejné.”

Kapitalovou strukturou podniku se rozumi zdroje, ze kterych vznikl majetek podniku. Tyto
zdroje se v rozvaze zobrazuji na pravé (kreditni) stran€ a jsou oznaCovany jako pasiva.

Kapitalovou strukturu 1ze rozdélit na dvé hlavni skupiny, kterymi jsou vlastni a cizi kapital.

3.1 Vlastni kapital

Vlastnim kapitalem se rozumi kapital, ktery pfimo nalezi danému podniku. Je tvofen
kapitalem, ktery byl ziskan od majitelti podniku ¢i byl vytvofen podnikatelskou Cinnosti.
Jedna se o hlavniho nositele podnikatelského rizika. V ptipad€, ze podnik vykazuje zisk,
jeho vlastni kapital roste. V pfipad¢€ ztraty, vlastni kapital podniku klesa. Pokles vlastniho
kapitdlu na celkovém kapitalu je spojen s predluzovanim podniku, kde dochazi
k nerovnovaze na strané pasiv. Predluzovani podniku znamena stav, kdy majetkové hodnoty
v podniku nepokryvaji pohledavky véfiteld.? Podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech
je ukazatelem finanéni jistoty.*
Vlastni kapital 1ze rozdélit do nasledujicich kategorii:

1. Zakladni kapital
Azio a kapitalové fondy
Fondy ze zisku

Nerozdéleny vysledek hospodareni minulych let

A

Vysledek hospodaieni bézného ticetniho obdobi’

Ve finan¢nich vykazech mizeme najit 1 dalsi kategorie, kterymi je napfiklad kategorie —

rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku. Timto zpiisobem mohou spolecnici firmy

2VALAVCH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2006, s 288.

3 KUDEJ, M., LOUDA, L. Némeckd praxe pri zjistovani iipadku — inspirace pro deské insolvencni prostiedi.
2015.

4 SYNEK, Miloslav. Podnikovd ekonomika. 2006, s. 122.

3> SYNEK, Miloslav. Podnikovad ekonomika. 2006, s. 123.
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ziskat penézni prostiedky difive nez v nasledujicim roce na zéklad€ rozhodnuti valné

hromady.5

3.1.1 Zakladni kapital

Podle Kislingerové zakladni kapital ,,vyjadiuje pitvodni primou investici viastnikii do
podnikatelské cinnosti.*” Jedna se tedy o penézité i nepenézité vklady spolecnikli do
spole¢nosti a jeji vyse je dana pravni formou podniku.® Vyse zakladniho kapitalu, ktery je
nutny pro zalozeny spolecnosti podle jeho pravni formy je uvedena v zakoné o obchodnich

korporacich 90/2012 Sb.

Pro akciovou spolecnost je nutny k zaloZzeni minimalni zakladni kapital 2 mil. K¢, a nebo
800 000 EUR. U spolecnosti s ruenim omezenim je minimalni vklad 1 K¢ pokud
spoleCenska smlouva neurci jinak. Vyse vkladu pro jednotlivé podily mtze byt stanovena
rozdiln€. Naopak u verejné obchodni spolecnosti, druzstva ¢i komanditni spolecnosti neni

dle zakona 90/2012 Sb. urdena zadna vyse zakladniho kapitalu.’

3.1.2 Kapitalové fondy

Jedna se o vlastni kapital podniku, do kterého spada emisni 4zio. Emisni 4zio znamena:
., Kladny rozdil mezi skutecné dosazenou prodejni cenou akcii a jejich cenou nomindlni pri
upisovdni nebo navySovani zdkladniho kapitdlu. “!° V kapitalovych fondech jsou také

obsazeny dotace €i ocefiovaci rozdily z precenéni majetku a kapitalovych ucasti.

3.1.3 Fondy ze zisku
Jedna se o pojistku proti rizikiim, které nelze predvidat v podnikani. SlouZzi ke kryti ztrat a
vyrovnani §patného prib&hu hospodateni spoleénosti.!! Do roku 2016 musely byt vytvaieny

ze zékona, nyni jsou vytvafeny pouze na dobrovolné bazi.

6 Cheete si z firmy vyplatit letodni zisk jesté pred koncem roku? Resenim je zaloha na podil na zisku. Online.
Kropacek legal - advokatni kancelat. S. 1. Dostupné z: https://www.kropaceklegal.cz/blog/chcete-si-z-firmy-
vyplatit-letosni-zisk-jeste-pred-koncem-roku-resenim-je-zaloha-na-podil-na-zisku. [cit. 2024-03-21].
7KISLINGEROVA, Eva. Ocerovani podniku. 1999. s. 40.

8 SYNEK, Miloslav. Podnikovd ekonomika. 2006, s. 123.

9 Zdkony pro lidi: Zdkon o obchodnich spolecnostech a druzstvech (zdkon o obchodnich korporacich) ¢
90/2012 Sb. § 246 a § 142 [online]. Dostupné z www: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2012-90

10 SYNEK, Miloslav. Podnikovd ekonomika. 2006, s. 123.

" SYNEK, Miloslav. Podnikovd ekonomika. 2006, s. 123.
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3.1.4 Nerozdéleny vysledek hospodareni
Jinymi slovy se jedna o nerozdéleny zisk podniku. Jedna se o zdanénou Cast zisku, ktera neni

rozdélovana mezi majitele. Tato ¢ast je vyuzivana k dal§imu podnikani.'?

3.1.5 Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi

V rozvaze je zobrazen jako zisk ¢i ztrata podniku. Jedna se o jiz zdanénou Cast, ktera jesté
nebyla rozdélena. Vysledek hospodareni je bran z vykazu zisku a ztrat, kde je zobrazen jako

rozdil mezi vynosy a naklady.!?

3.2 Cizi zdroje

Cizi kapital je dal§im zdrojem financovani podniku. Jedna se o zavazek, ktery musi podnik
do urcité doby svym véfitelam splatit. Podle doby splatnosti se cizi kapital déli na
kratkodoby a dlouhodoby. Kratkodoby kapital ma svou splatnost do jednoho roku, kdezto
dlouhodoby kapital je poskytovan na delsi dobu, nez je jeden rok.'*

Cizi kapital zvySuje zadluzenost podniku a snizuje jeho finan¢ni stabilitu. Pfesto je nedilnou
soucasti vétSiny podniku. S cizim kapitalem musi byt nakladano s mimofadnou opatrnosti.
Pokud by jej podnik nekontroloval, mohl by se dostat do vyS$si miry zadluzenosti a
nasledkem toho zbankrotovat. Proto je potfeba kontrolovat tyto polozky a dikladné
premyslet nad tim, zda je moudré se vice zadluzovat. Cim vyssi je podil cizich zdroj& na
celkovych pasivech, tim obtizn&ji je fizeni podniku.'>

Cizi zdroje lze rozdélit na dvé zakladni skupiny. Témito skupinami jsou zavazky

(kratkodobé a dlouhodobé) a rezervy.

Mezi kratkodobé zavazky se radi: kratkodobé bankovni uveéry, dodavatelské avéry, zalohy
piijaté od odbérateld, pujcky, ¢astky dosud nevyplacenych mezd a platd, nezaplacené dane,

vydaje pristich obdobi, dluzné dividendy a jiné

12 SYNEK, Miloslav. Podnikovd ekonomika. 2006, s. 123.

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

14 VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikovd ekonomika. 2012, s. 58-59.
15 VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikovd ekonomika. 2012, s. 59.
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Mezi dlouhodobé zavazky se radi: dlouhodobé bankovni Uvéry, podnikové dluhopisy

leasingové dluhy, jiné dlouhodobé zavazky'¢

3.2.1 Rezervy

Tyto zdroje jsou urCeny k financovani ne¢ekanych vydaju, které mohou v budoucnu firmu
postihnout. Rezervy jsou dale Clenény na rezervy zakonné, rezervy na kurzové ztraty a
ostatni rezervy. Zakonné rezervy jsou podnikem tvofeny podle zdkona 593/1992 Sb., o
rezervach pro zjisténi zékladu dané z pfijmu. Podle zdkona jsou tyto rezervy dafiové
uznatelné a to znamena, ze ptimo ovliviiuji hospodatsky vysledek podniku.!” Mimo rezervy,
které jsou zobrazeny v rozvaze vznikaji v podniku 1 rezervy skryté (tiché, latentni), které

vznikaji niz§im ocenénim aktiv a vy$§im ocenénim dluhd.'8

16 SYNEK, Miloslav. Podnikova ekonomika. 2006, s. 123
17 KISLINGEROVA, Eva. Oceiiovani podniku. 1999. s. 42
18 SYNEK, Miloslav. Podnikovd ekonomika. 2006, s. 125
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4 VYBRANE UKAZATELE FINANCNI
ANALYZY PRO HODNOCENI

Ukazatele financni analyzy slouzi nejen k vyhodnoceni kapitalové struktury podniku, ale
také k posouzeni jeho finan¢niho zdravi. Financni analyza se zaméfuje predevS§im na
identifikaci problémd, silnych & slabych stranek firmy.!® Hlavnim zdrojem dat potfebnych

k vytvoreni financni analyzy jsou Gcetni vykazy.

Zakladnimi ukazateli finan¢ni analyzy jsou absolutni ukazatele. Prvnim krokem zpracovani
finan¢ni analyzy je vertikalni a horizontalni analyza. Dal§imi ukazateli jsou pomérové,
rozdilové a jiné soustavy ukazateld, které jsou hodnoceny napiiklad pomoci Du Pontova

pyramidového rozkladu ¢i bankovnich a bonitnich modelt.

K vytvoreni finan¢ni analyzy jsou nejdulezitéjsi tii kategorie zisku — EBIT, EAT a EBT.

4.1 Analyza absolutnich ukazatela

Absolutni ukazatele je mozno najit v i€etnich vykazech. Tyto ukazatele Ize dale rozdélit na
ukazatele stavové a tokové. Mohou byt analyzovany prostiednictvim vertikalni a

horizontalni analyzy.?

4.1.1 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza se pouziva pro procentni rozbor zakladnich ucetnich vykazui. Jejim cilem
je zjistit podil jednotlivych Casti GiCetnich vykazi na celkové sumarni ¢astce (napf. bilan¢ni
suma, celkové trzby). Podle Knapkové vertikalni analyza , spocivd ve vyjadieni jednotlivych

polozek ucetnich vykazii jako procentniho podilu k jediné zvolené zdkladné polozené jako

100 %. %!

19 WTOYA, Ivana. Financni analyza municipalni firmy. 2002, s. 25.

*RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2015, s. 110.

2LKNAPKOVA, Adriana a kol.: Komplexni pritvodce s pFiklady. 3., komplemé aktualizované vydani. 2017, s.
71.
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Vzorec 1: Vzorec pro vypocet vertikalni analyzy

Bj
Pi:Z_Bi X 100

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Kndpkova
P; = podil polozky v %
Bi = velikost polozky
Y. Bi= souhrn polozek

i = poradové cislo polozky v intervalu

4.1.2 Horizontalni analyza
Horizontalni analyza porovnava mezirocni zmény jednotlivych polozek v Casové
posloupnosti.?? Je vypo¢itavana bud’to absolutni ¢ procentualni zménou.

Pro vypocet absolutni zmény se vyuziva nasledujici vzorec:
Vzorec 2: Vzorec pro vypocet absolutni zmény horizontalni analyzy
Absolutni zména = hodnota v béZném obdobi — hodnota v predchozim obdobi
Zdroj: vlastni zpracovani, dle Kndpkova, Pavelkovad, Remes a Steker
Vzorec pro vypocet procentudlni zmény:
Vzorec 3: Vzorec pro vypocet procentualni zmény horizontalni analyzy

bézné obdobi — ptedchozi obdobi
Procentualni zména = — - - x 100
predchozi obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Kndpkovd, Pavelkovd, Remes, Stéker

4.2 Pomé&rov¢ ukazatele
Pomérové ukazatele jsou zakladnim nastrojem financni analyzy a mimo jiné slouzi také
jakozto nastroj pro zjiStovani informaci o vykonnosti podniku. Davaji do poméru polozky

rozvahy ¢i jinych ucetnich vykaza a diky tomu umoziuji ziskat rychlou predstavu o financ¢ni

22 KISLINGEROVA, Eva, HNILICA, Jifi. Finanéni analyza: krok za krokem. 2005, s. 11-12.
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situaci podniku. Hlavnimi ukazateli jsou ukazatele rentability, likvidity, zadluzenosti a

ukazatele kapitalové trhu.??

4.2.1.1 Ukazatele rentability

Rentabilitou podniku se rozumi ,.schopnost podniku vytvdret nové zdroje a dosahovat zisku
pouzitim investovaného kapitalu. “** Ukazatele rentability se pouzivaji k hodnoceni
podnikové efektivnosti. Podklady pro jejich vypocet jsou brany z rozvahy a vykazu zisku a

ztraty. Ukazatele rentability by mély mit obecné rostouci tendenci.

V mnoha pfipadech jsou oznacovany jako ukazatele vykonnosti ¢i navratnosti. Tyto
ukazatelé vyjadiuji pomér hospodaiského vysledku, ktery podnik dosahl z hospodarské

¢innosti, k celkovym aktiviim, kapitalu &i trzbam >
K vypoctu rentability podniku jsou dalezité tii kategorie zisku — EBIT, EAT a EBT
Oznacenim EBIT se rozumi zisk pred odectenim uroki a dani. Nazyva se provoznim

vysledkem hospodafeni za sledované obdobi. Tento ukazatel je vyuzivam hlavné

k mezifiremnimu srovnani.

Druhou kategorii zisku je EAT. Je to oznaCeni pro zisk po zdanéni neboli Cisty zisk.

V tucetnich vykazech je oznaCovan jako vysledek hospodateni za bézné obdobi.

Posledni kategorii je EBT. Jedna se o zisk pied zdanénim (provozni zisk).?

4.2.1.2 Rentabilita aktiv (ROA — return on assets)

Rentabilita aktiv ukazuje celkovou vynosnost kapitalu, bez ohledu na to, kterymi zdroji byly
¢innosti firmy financovany. Zobrazuje celkovou vynosnost podniku a jsou v ni zahrnuty
viechny oblasti podnikatelské Cinnosti.”” Pocitd se jako pomér zisku k celkovému

vlozenému kapitalu.

2 KNAPKOVA, Adriana a kol.: Komplexni privvodce s pFiklady. 3., kompletné aktualizované vydéni. 2017, s.
87.

2 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2015, s. 57.

> VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. 2011, s. 22.

*RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2015, s. 58.

Y RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2015, s. 59.
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Vzorec 4: Rentabilita vlastniho kapitalu

EBIT
celkova aktiva

ROA =
Zdroj: vlastni zpracovani, dle Kndpkova, Pavelkovd, Remes, Steker

4.2.1.3 Rentabilita vlastniho kapitadlu (ROE — return on equity)
Vyjadiuje, kolik &istého zisku spada na jednu korunu investovaného kapitalu.?® Roste, kdyz
podnik zvySuje svij zisk a klesa s mnozstvim vlastniho kapitalu, na ktery byl zisk pouzit.

Pocita se jako pomér Cistého tisku po zdanéni k vlastnimu kapitalu.

Vzorec 5: Rentabilita vlastniho kapitalu

EAT
vlastni kapital

ROE =

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Kislingerova

4.2.1.4 Rentabilita trzeb (ROS — return on sales)
Ukazuje schopnost podniku dosahovat zisku pfi dané urovni trzeb. V praxi je tento ukazatel
oznacovan jako ziskové rozpéti. Pocita se jako pomér mezi celkovym ziskem a trzbami

podniku.

Vzorec 6: Rentabilita trzeb

zisk

ROS =
trzby

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Riickova

4.2.2 Ukazatele likvidity

Likvidita predstavuje pro podnik schopnost v¢as uhradit své zavazky a je velmi dilezita pro
jeho finan¢ni rovnovahu. Pokud podnik nedisponuje dostatkem likvidity, mtze se dostat do
platebnich potizi a tim padem muze dojit az k bankrotu podniku. Na opa¢nou stranu neni

doporucena ani prili§ vysoka likvidita podniku. V tomto ptfipade jsou financni prostiedky

8 VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. 2011, s. 23.
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vazany v aktivech a kvili tomu nedochdzi k vyraznému zhodnocovani finan¢nich

prostredkd. Piilisna likvidita podniku vede k upadku jeho rentability.?’

Existuji tii ukazatele likvidity, kterymi jsou bézn4, pohotova a okamzita likvidita.>°

4.2.2.1 Bézna likvidita

Bézna likvidita neboli likvidita IT1. stupné udéava, kolikrat pokryvaji bézna aktiva kratkodobé
zavazky podniku. Pfed vypoctem bézné likvidity by mély byt z obéznych aktiv vylouceny
neprodejné zasoby, protoze nepiispivaji k likvidite podniku.3!' Je obtizné urcit jeji optimalni
hodnotu, ale z praktického hlediska se udava, ze jeji hodnota by se méla pohybovat
v rozmezi 1,5 — 2,5 a nikdy by neméla klesnout pod tiroveri 1.3% Pogita se jako podil ob&znych

aktiv ke kratkodobym zavazkim.
Vzorec 7: Bézna likvidita

obézna aktiva

BéZna likvidita = kratkodobé zavazky

Zdroj: viastni zpracovani, dle Kislingerova

4.2.2.2 Pohotova likvidita

Pohotova likvidita se v literatufe oznacuje jako likvidita II. stupné nebo tzv. acid test.*
Vyjadtuje presnéjsi schopnost podniku dostavat svym kratkodobym zavazkam. Oproti bézné
likvidité jsou zde ob&zna aktiva ponizena o veskeré zasoby.** Ukazatel pohotové likvidity
by mél byt v rozmezi 1-1,5. Pokud by hodnota klesla pod uroveri 1, podnik by musel zvazit
prodej svych zasob.

2 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2015, s. 54-55.

30 VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. 2011, s. 26-27.

31 KNAPKOVA, Adriana a kol.: Komplexni privvodce s pFiklady. 3., kompletné aktualizované vydéni. 2017, s.
94.

32 VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. 2011, s. 27.

33 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2015, s. 56.

3 VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. 2011, s. 27.
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Vzorec 8: Pohotova likvidita

obézna aktiva — zasoby

Pohotova likvidita =
ohotova likviatta kratkodobé zavazky

Zdroj: viastni zpracovani, dle Kislingerova

4.2.2.3 Okamzita likvidita

Okamzita likvidita neboli likvidita 1. stupné predstavuje nejuzsi vymezeni likvidity.
Pouzivaji se zde hlavné penize na uctech ¢i v pokladné a neobchodovatelni cenné papiry.
Vsechny tyto polozky je mozné oznaéit jako finan¢ni majetek podniku.®> Doporucena
hodnota okamzité likvidity by se méla pohybovat v rozmezi 0,2 — 0,5.3¢ Ukazatel se pocita

jako podil penéznich prostiedka ke kratkodobym zavazkim.

Vzorec 9: Okamzita likvidita

e er 3 penéini prostiedky
Okamzita likvidita =

kratkodobé zavazky

Zdroj: viastni zpracovani, dle Cizinska

4.2.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity ukazuji, jak je podnik efektivné schopen vyuzivat své jednotlivé Casti
majetku. Udava schopnost podniku vyuzivat své investované finanéni prostiedky.?’
Ukazatele pracuji s jednotlivymi ¢astmi majetku, které posléze davaji do poméru k trzbam,
vynosum ¢i jinym polozkam, z ¢ehoz dostaneme pocet obratti téchto polozek za rok ¢i jejich
dobu obratu. Viechny tyto ukazatele maji navaznost na ukazatele rentability.®® Efektivni
sprava aktiv, zasob, pohledavek a dluht pfispiva k vyssi rentabilité podniku. Rychly obrat
zasob a pohledavek muze snizit potfebu kapitalu a zlepsit podnikové cash flow, coz by

znamenalo kladny dopad na podnikovou marzi a celkovou rentabilitu.

3 RIOJ(V;KOVA’,,Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 20153, s. 55.

36 KNAPKOVA, Adriana a kol.: Komplexni pritvodce s pFiklady. 3., komplemé aktualizované vydani. 2017, s.
95.

37 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2015, s. 67.

3 VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. 2011, s. 24.
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4.2.3.1 Obrat aktiv

Obrat aktiv byva také oznaCovan jako vazanost celkového vlozeného kapitalu. V literatute
je uvadéno, ze jeho hodnota by méla byt minimalné 1.3° Niz§i hodnota znamen4 netimérnou
majetkovou vybavenost, a hlavné jeji neefektivni vyuziti. Obrat aktiv se pocita jako pomer

trzeb k celkovym aktiviim.4°

Vzorec 10: Obrat aktiv

. trzby
Obrat aktiv =

aktiva

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Kndpkova

4.2.3.2 Obrat dlouhodobého majetku

Ukazuje efektivitu jednotlivych polozek dlouhodobého majetku. Rika, kolikrat se
dlouhodoby majetek obrati v trzby za jeden rok.*! Je ovlivnén poctem odepsanych polozek
podniku. Cili &m vy$§i je odepsanost, tim lepsi je hodnota ukazatele, coz nevypovida

skute¢né finanéni situaci podniku.

Vzorec 11: Obrat dlouhodobého majetku

trzby

Obrat dlouhodobéh jetku =
rat atounodobeno majetiu dlouhodoby majetek

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Vochozka

4.2.3.3 Doba obratu zasob

Udava, jak dlouho jsou obézna aktiva vazana ve formeé zasob neboli jaka je potfebnéa doba
k tomu, aby penézni fondy piesly pies vyrobky a zbozi znovu do penézni formy. Plati, ze
¢im krat$i je doba obratu zasob, tim je lepsi situace podniku, av§ak podnik musi myslet na

optimalni velikost zasob, aby mohl dale provozovat svou &innost.*?

*» VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. 2011, s. 24.

40 KNAPKOVA, Adriana a kol.: Komplexni priivodce s piklady. 3., kompletné aktualizované vydani. 2017, s.
108.

*! VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. 2011, s. 24.

42 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2015, s. 67.
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Vzorec 12: Doba obratu zasob

zasoby
Doba obratu zasob = ——— x 360
trzby

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Riickova

4.2.3.4 Doba obratu pohledavek

Tento ukazatel ukazuje, jak dlouho je majetek podniku vazan ve formé pohledavek.
Doporucenou hodnotou pro tento ukazatel je bézna doba splatnosti faktur, protoze kazdé
zbozi, které je expedovano, ma svou fakturu a kazda faktura ma svou splatnost.*> Cim delsi
je doba obratu pohledavek, tim déle podnik poskytuje bezplatné obchodni uvéry svym

partnertim.**

Vzorec 13: Doba obratu pohledavek

) pohledavky
Doba obratu pohledavek = ————— x 360
trzby

Zdroj: vlastni zpracovdani dle Vochozka

4.2.3.5 Doba obratu zavazku

Posledni ukazatel aktivity vypovida o tom, jak rychle jsou splaceny zavazky podniku.*
Ukazatel by mél dosahovat vys$si hodnoty nez doba obratu pohledavek. Pokud je jeho
hodnota vyssi nez soucet doby obratu zasob a doby obratu pohledavek, jsou pohledavky 1

zasoby podniku financovany dodavatelskymi Gvéry, coz je pro podnik nevyhodné.*

4.2.4 Ukazatele zadluZenosti

Tyto ukazatele ukazuji vysi rizika, kterou podnik nese pii strukture vlastniho kapitalu a
cizich zdrojti. Cim vys3i je zadluzenost podniku, tim vy$i riziko bankrotu. Pokud se provadi
analyza zadluzenosti podniku, je dilezité z objemu majetku vyfadit ten majetek, ktery je

podnikem pofizovan na leasing, jelikoz se tato aktiva nezobrazuji v rozvaze.*’ Zadluzenost

# RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2015, s. 67.

* VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. 2011, s. 25.

* RUCKOVA, Petr. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2015, s. 67.

46 KNAPKOVA, Adriana a kol.: Komplexni priivodce s priklady. 3., kompletné aktualizované vydani. 2017, s.
109.

47 KISLINGEROVA, Eva, HNILICA, Jii. Financni analyza: krok za krokem. 2005, s. 34-35.
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ale neni pouze Spatna, avSak podnik by mél umét dobtfe koordinovat jeji vysi. Je to z toho
divodu, ze cizi kapital je levn&jsi nez vlastni kapital, a to je dano tim, ze uroky z ciziho
kapitalu snizuji dafiové zatizeni podniku. Urok jako souéast nakladd podniku snizuje jeho

zisk, ze kterého se plati dan€. Toto je nazyvano jako danovy efekt nebo danovy Stit.

4.2.4.1 Mira zadluZenosti
Tento ukazatel pomé&fuje cizi a vlastni kapital. Ukazuje, do jaké miry mohou byt ohrozeny
naroky veéfiteld.

Vzorec 14: Mira zadluzenosti

cizi zdroje

Mira zadluzenosti = . —
vlastni kapital

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Kndpkova

4.2.4.2 Celkova zadluzenost

Jedna se o zakladni ukazatel zadluzenosti, ktery je také oznaCovan jako ukazatel véfitelského
rizika neboli debt ratio. Cim vy3i je hodnota tohoto ukazatele, tim vy3si je riziko véfiteld.*s
Podle literatury by se jeji optimalni hodnota méla pohybovat v rozmezi 30 a 60 %. Tento

ukazatel je pocitan jako pomér ciziho kapitalu k celkovym aktiviim.*

Vzorec 15: Celkova zadluzenost

cizi zdroje

Celkova zadluZenost = - -
celkova aktiva

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Kndpkova

4.2.4.3 Koeficient samofinancovani
Koeficient samofinancovani neboli equity ratio je doplilkovy ukazatel k celkové
zadluzenosti. Vyjadifuje pomér, v némz jsou aktiva podniku financovana kapitalem

akcionaiti. Je povazovan za jeden z nejdilezitdj$ich ukazatelim zadluzenosti.™

48 RIOJ(V;KOVA’,,Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 20153, s. 64.

4 KNAPKOVA, Adriana a kol.: Komplexni priivodce s priklady. 3., kompletné aktualizované vydani. 2017, s.
88.

50 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2015, s. 65.
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Vzorec 16: Koeficient samofinancovani

vlastni kapital

Equity ratio = -
quity celkova aktiva

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Kndpkova

4.2.4.4 Urokové kryti

Udava, kolikrat je zisk vyssi nez troky. Jedna se o ukazatel tzv. bezpecnostniho polstafe pro
vétitele. Mél by dosahovat vy$si hodnoty nez 5. Pokud je ukazatel roven jedné, znamena to,
ze podnik vytvoril dostateCny zisk a je tedy schopen splatit uroky svym véfitelim, ale na
statni dan€ a Cisty zisk jiz nic nezbylo. Je pocitan jako pomér zisku pred odeCtenim troka a

dani k nakladovym urokdm.>!

Vzorec 17: Urokové kryti

EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti =

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Kndpkova

Mezi dal§i mén€ vyznamné ukazatele zadluzenosti patti naptiklad:

e Podil dlouhodobych cizich zdroji na dlouhodobém kapitalu
e Podil dlouhodobych cizich zdrojii na cizich zdrojich

e Doba splaceni dluhti

e Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

e Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

4.2.5 Rozdilové ukazatele

K témto ukazatelim se fadi analyza fond( financnich prostfedkd, ktera slouzi k fizeni a
posouzeni financni situace podniku a urCeni jeho likvidity. Fondy financnich prostredka
muzeme chapat jako souhrn polozek kratkodobého majetku, ktery je ocistény o polozky
kratkodobych pasiv.’? Nejpouzivangj§im rozdilovym ukazatelem je &isty pracovni kapital

neboli provozni kapital. Tento ukazatel méa velmi velky vliv na platebni schopnost podniku.

S KNAPKOVA, Adriana a kol.: Komplexni privvodce s pFiklady. 3., kompletné aktualizované vyddni. 2017, s.
90.
52 RUCKOVA, P., ROUBICKOVA, M. Finanéni management. 2012, s. 106.
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Pokud mé byt podnik likvidni, musi dodrzovat urcitou vysi volného kapitalu — musi
vykazovat prebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi cizimi zdroji. Cisty

pracovni kapital je ¢ast ob&ézného majetku, ktera je financovana dlouhodobym kapitalem.>?

4.2.5.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital (net working capital) je uzce spojen s analyzou likvidity. Podle
Rickové je definovan jako ,,cdst obéznych aktiv kratkodobého majetku, ktery je financovdn
dlouhodobymi financnimi zdroji a podnik s nim miize volné disponovat pri realizaci svych
zamérii. Cisty pracovni kapitdl vsak miizeme chdpat také jako cdast prostredkii, které by
podniku dovolily v omezeném rozsahu pokracovat v c¢innosti, pokud by byl nucen splatit
prevaznou cdast nebo vSechny své kratkodobé zdvazky — jde tedy o financni polstar v pripadeé
nouze.”* Cisty pracovni kapital je poitan jako rozdil mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi

zavazky.
Vzorec 18: Cisty pracovni kapital
Cisty pracovni kapital = ob&iné aktiva — kratkodobé zdvazky
Zdroj: viastni zpracovani, dle Scholleova

Cisty pracovni kapital je absolutni ukazatel, a proto ho nelze pouzit k mezipodnikovému
srovnani. Abychom mohli podniky porovnavat mezi sebou museli bychom vyuzit pomérovy

ukazatel, kterym je obrat pracovniho kapitalu.
Podil ¢istého pracovniho kapitalu na trzbach:

Vzorec 19: Podil ¢istého pracovniho kapitalu na trzbach

¢isty pracovni kapital

Podil tistého pracovniho kapitalu na trzbach = "
trzby

Zdroj: viastni zpracovani, dle Scholleova

Celkova vyse Cistého pracovniho kapitalu zavisi na konkurenci podniku, stabilité trhu dané

zemé, oboru a délce obratového cyklu penéz.

53 KNAPKOVA, Adriana a kol.: Komplexni privvodce s priklady. 3., kompletné aktualizované vydéni. 2017, s.
85.
54 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2015, s. 57.
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Pokud podnik vlastni vice dlouhodobého kapitalu, nez je potieba, mize dochazet k jeho
prekapitalizovani. Jedna se o stav, kdy pomér dlouhodobého kapitalu a dlouhodobého
majetku je vySsi nez 1. V tomto pfipadé se podnikem vytvoreny zisk pfifazuje i na Cast
kapitalu, ktera neni zdrojem financovani dlouhodobého majetku, a to vede ke snizovani
vynosnosti vlastniho kapitalu. Naopak pokud podniku nema dostatek dlouhodobého
kapitalu, mohlo by dojit k jeho podkapitalizaci. Podkapitalizovany podnik ma znacné
problémy se zasobami materidlu pro vyrobu. Tento stav nastava ve chvili, kdy pomér
vlastniho kapitalu a dlouhodobého majetku je mensi nez 1. Tato situace nastava pii expanzi
podniku, kdy podnik rozsituje ¢i zrychluje svou vyrobu a diky tomu spontanné rostou také
jeho aktiva, ktera nejsou v danou chvili ni¢im kryta. Podnik se diky tomu zadluzuje a dostava

se do platebni neschopnosti, jenz miize vést k zaniku celého pisobeni podniku.>
Vypocet stupné kapitalizace podniku:

vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital

vokavitali
dlouhodoby majetek — prekapitalizace

vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital

dkapitali
dlouhodoby majetek — poaxapitalizace

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Synek

Na celkovou vysi ¢istého pracovniho kapitalu Ize nahlizet ze dvou pohledt (manazerského
a vlastnického). Z pohledu manazerského je zadouci, aby podnik mél co nejvice Cistého
pracovniho kapitalu. Toto podniku dovoluje pokracovat ve své Cinnosti i v situaci, kdy bude
nucen uhradit vS§echny své zavazky. Z vlastnického pohledu je upfednostiiovano, aby byl
obézny majetek podniku financovan z kratkodobych zdroji. Timto se vlastnici snazi

dosahnout minimalizace ¢istého pracovniho kapitalu.>®

4.3 Analyza vlivu kapitalové struktury na vykonnost podniku

Hodnoceni finanéni situace podniku je cilem finan¢ni analyzy, jejiz pomoci by mélo dojit
k odhaleni silnych a slabych mist podniku a identifikaci vyznamnych ciniteld ovliviiujici

stav hospodateni podniku.

35 SYNEK, Miloslav. Podnikova ekonomika. 2006, s. 120.
36 VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikova ekonomika. 2012, s. 104-105.
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4.3.1 Hodnoceni financ¢ni paky

Podstatou finan¢ni paky je zjisténi, jak se zmeéni rentabilita vlastniho kapitalu, pokud se
zmeéni kapitalova struktura podniku. Financni paka mé pozitivni a negativni efekt. Pozitivni
efekt nastava v pfipad€, ze rentabilita vlastniho kapitalu roste pii zvySovani ciziho kapitalu.
Naopak negativni efekt finan¢ni paky je stav, kdy je urokova vyse zavazki vySsi nez
ziskovost aktiv, a tim padem s rostoucim zadluzovanim klesa vynosnost vlastniho kapitalu.’

Finanéni paka je pocitana jako pfevracend hodnota koeficientu samofinancovani.

Vzorec 20: Financni paka

celkova aktiva

Financtni padka = —
P vlastni kapital

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Riickovd, Roubickova

Aplikace finan¢ni paky znamena substituci vlastniho kapitalu kapitalem cizim s vidinou
zvySeni navratnosti vlastniho kapitalu. Prili§ velkd finan¢ni paka zvySuje podnikatelské
riziko a pfi jejim zlomeni muze piivést podnik k bankrotu. Naopak pfi jejim zdravém
pouzivani muze rast finan¢ni paky pfispivat nejen k rustu rentability, ale také rustu trzni

hodnoty firmy.

4.3.1.1 Index finan¢ni paky

Index financni paky urcuje, zda je vyhodné vyuzit cizi kapitdl na financovani aktivit
spole¢nosti. Index finanéni paky by mél dosahovat vyssich hodnot nez 1.5 Vyuziti ciziho
kapitalu je pro podnik dobré pouze v piipad€, pokud mu pfinasi vice financi, nez kolik za

ng&j bylo zaplaceno.”

5T SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. 2017, s. 80.

% Finan¢ni paka. Online, Semindrni prace. Masarykova univerzita, 2020. Dostupné z:
https://is.muni.cz/el/1456/jaro2010/MPH_FMAN/um/11986869/financni_pakal6.20.pdf. [cit. 2024-03-21].
59 GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Financni analyza a planovani podniku. 2007, s. 98.
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Vzorec 21: Index finan¢ni paky

ROE

—>1
ROA —

Index finantni paky =
Zdroj: vlastni zpracovani, dle Griinwald, Holeckovd

4.3.1.2 Vliv finan¢ni paky na ROE

., Ruist ciztho kapitalu miize zvySovat ROE. AvSak zadluzenost se promitne i do ziskové marze
a obratu aktiv. Zisk bude nizsi o vys$si uiroky pripadajici na prirustek ciziho kapitdlu, a i
hodnota obratu aktiv se snizi z ditvodu zvySeni hodnoty jeho jmenovatele. “*° Jinak feceno —
zvySeni zadluzenosti bude pro ROE pfiznivé v pfipadé€, ze podnik dokaze kazdou korunu

zhodnotit vice, nez je urokova sazba dluhu.®!

4.3.2 Pyramidova analyza Du Pont

Pyramidova analyza Du Pont je systém ukazatell, ktery je zaloZen na postupném rozkladani
vrcholového ukazatele na dil&i ukazatele, které jej ovliviiuji.®* Cilem pyramidového
rozkladu je na jedné strané€ popsat vzajemnou zavislost jednotlivych ukazateli a na strané
druhé analyzovani slozitych vnitinich vazeb uvnitt pyramidy.®® Ve vétsiné piipadd byva
vrcholovym ukazatelem ukazatel ROA nebo ROE a to hlavné z toho davodu, Ze jejich vyse
je determinovana hodnotami jinych ukazateld. Pomoci pyramidového rozkladu je mozné
definovat, jak velky vliv ma kazdy ukazatel na celkovou hodnotu rentability.®* Pro rozklad
ukazatelG na vrcholu pyramidy do ukazatelt dil¢ich je vyuzivan multiplikativni ci

adaptivni rozklad.

60 TRTIKOVA, S. Vyuziti financni paky pi Fizeni ceského podniku. 2000, s. 40

6 TRTIKOVA, S. Vyuziti financni paky pi Fizeni ceského podniku. 2000, s. 40

62 SYNEK, Miloslav. Podnikovd ekonomika. 2006, s. 241.

63 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2015, s. 76.

64 SIVAK, R., MIKOCZIOVA, J. Teéria a politika kapitélovej struktiiry podnikatelskych subjektov. 2009, s.
37.

21
Hradec Kralové Duben



Pyramidové soustavy jsou vyuzivany:

e Pro hodnoceni vyvoje podniku;

e Pro posouzeni vykonnosti podniku;

e Pro meziproduktové srovnani;

e Pro provedeni srovnani s vykonnosti konkurencnich podnikt dil¢ich ukazatel( na

vrcholovy ukazatel %

Nejprve je potieba si urcit z jakych ukazatelt se skladaji ukazatele ROA a ROE. Rozklad
ukazatele ROA:
Vzorec 22: Rozklad ROA

Cisty zisk trzb Cisty zisk
ROA = y y _ Csty

* =
trzby aktiva aktiva
ROA = rentabilita trzeb * obratovost aktiv
Zdroj: vlastni zpracovani, dle Synek

Kdyz podnik pouziva jenom vlastni kapital, tak se vlastni kapital rovna aktivim a zarovern

ROE = ROA. Vétsina podnikd viak vyuziva i cizi kapital %

Rozklad ukazatele ROE:
Vzorec 23: Rozklad ROE
aktiva
ROE = ROA * - —
vlastni kapital
Cisty ztisk trzb aktiva Cisty zisk
ROE = ty y ty

% % =
trzby aktiva vlastni kapital vlastni kapital
ROE = rentabilita trzeb * obratovost aktiv * finantni paka

ROE = ROA * finantni paka

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Synek

65 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2011, s. 82.
66 SYNEK, M. Manazerskd ekonomika. 2011, s. 367.
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4.3.2.1 Logaritmicky rozklad ukazatele ROE

Jedna se o nejpresnéjsi metodu rozkladu ROE. Jedinou podminkou pro pouziti této metody

je to, ze vrcholovy ukazatel nesmi nabyvat zapornych hodnot.%’
Definice pro vypocet logaritmického rozkladu:

Vzorec 24: Logaritmicka metoda

AXq; = Xy — Xn—1 neboli index I, =

Xn-1

Zdroj: vlastni zpracovani, dle DiuhoSova

X - aktualni obdobi
X,—1- predeslé obdobi

Vliv ukazateld na synteticky ukazatel 1ze uréit pomoci vztahu®®:

Vzorec 25: Vliv ukazatelll na synteticky ukazatel

Ay = Mai, py,

; *

ai Inl, x

AX,; — zména vrcholového ukazatele

AY, — diference analyzovaného ukazatele

I, = XX" — vypocet indexu analyzovaného ukazatele
n-1

Zdroj: vlastni zpracovani, dle DiuhoSova

7 DLUHOSOVA, D. Finan¢ni fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovani, ocefiovani, riziko,

flexibilita. 2010, s. 34.

8 DLUHOSOVA, D. Financni Fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovani, oceriovani, riziko,

flexibilita. 2010, s. 34-35.
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Pro finalni podobu logaritmického rozkladu je potieba celkovou zménu vrcholového

ukazatele vynasobit zménou ROE®’:

Vzorec 26: Logaritmicka metoda

nly nlg nle

AROE = * AROE + * AROE +

NigoE NiRoE NiRoE

* AROE

Zdroj: Logaritmickd metoda rozkladu ROE. In: Finance v praxi [online]. 2020, s. 1 [cit. 2024-03-21]. Dostupné z:

https://www.financevpraxi.cz/podnikove-finance-logaritmicka-metoda-rozkladu-roe

% Logaritmicka metoda rozkladu ROE. In: Finance v praxi [online]. 2020, s. 1 [cit. 2024-03-21]. Dostupné z:
https://www .financevpraxi.cz/podnikove-finance-logaritmicka-metoda-rozkladu-roe
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5 OPTIMALNI KAPITALOVA STRUKTURA
PODNIKU A JEJi TEORIE

Ke stanoveni optimalni kapitalové struktury podniku ve vétsiné pripadt prevlada klasicky
piistup, kde jsou vyuzivany primémé naklady kapitalu. Podle dostupné literatury je za
optimalni kapitdlovou strukturu povazovano takové slozeni dlouhodobého podnikového
kapitalu, pii kterém jsou praimérné naklady na kapital minimalni. Cim vice je kapital podniku
optimalizovan, tim vyssi je jeho trzni hodnota. Optimalni kapitalovou strukturu 1ze popsat

jako ,, sloZeni kapitalu maximalizujict trzni hodnotu podniku. “7°

5.1 Bilan¢ni pravidla

Bilanéni pravidla formuluji doporuceni pro vzajemny vztah nékterych slozek aktiv a pasiv.

Jejich dodrzovani neni tedy pro podnik nutné.
Hlavnimi bilan¢nimi pravidly jsou:

e zlaté bilan¢ni pravidlo
e pravidlo vyrovnani rizika
e pari pravidlo

e rustové pravidlo

5.1.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo

Pravidlo fika, ze je pro podnik nutné sladit casovy horizont trvani majetkovych Casti
s Gasovym horizontem zdrojt, ze kterych je financovan. Cili jde o sladéni Gasové vazanosti
aktiv a pasiv. Podle tohoto pravidla by mél byt dlouhodoby majetek financovan
z dlouhodobych zdroji a kratkodoby majetek z kratkodobych zdroji.”! Zlaté bilanéni
pravidlo takto pfesné v praxi nefunguje a vznikaji odchylky ve financovani — agresivni a

konzervativni zptsob.

70 DLUHOSOVA, Dana. Financni Fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovani, oceriovani, riziko,
Sflexibilita. 2010, S. 115
"L SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. 2017, s. 71
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Pfi agresivnim zpusobu financovani podnik vyuziva své kratkodobé zdroje i k financovani
dlouhodobych aktiv. To se d€je v pfipadé, kdyz podnik spoléha na to, ze do doby splatnosti
aktiv vydeéla prostiedky k jejich splaceni. Tento zptuisob financovani je pro podnik levny, ale
velmi rizikovy. Pokud podnik ze své ¢innosti nevydéla dostateCny obnos, nebude mit ¢im
splacet své dodavatelské uvéry a pujcky. Tento zpusob je vyuzivan velkymi podniky, které

maji ve svém odvétvi silné postaveni.”

Tabulka 1: Agresivni financovani

Agresivni financovani

Aktiva Pasiva
Vlastni kapital

Dlouhodoby majetek
el Dlouhodoby cizi kapital

— Kratkodoby cizi kapital
ObéZny majetek

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Scholleova

Konzervativni zpusob financovani znamena, ze podnik vyuziva dlouhodoby zdroje i k
financovani kratkodobych aktiv. To znamena, Ze si pujcuje dlouhodoby kapital a nakupuje
za néj zasoby a svym odbératelim povoluje delsi doby splatnosti. Jedna se o drazsi zptisob
financovani, ale za to velmi bezpe¢ny. Tento zpusob je vyuzivan mensimi podniky, které ve

svém odvétvi nijak nedominuji.”?

Tabulka 2: Konzervativni financovani

Konzervativni financovani

Aktiva Pasiva

blouhodoby maietek Vlastni kapital
ounodo majete
y maj Dlouhodoby cizi kapital

Obézny majetek
ymaj Kratkodoby cizi kapital

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Scholleova

5.1.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika fika, ze vlastni zdroje by meély prevySovat cizi zdroje. Aby toto

pravidlo mohlo byt splnéno, musi byt splnéno zarover zlaté bilancni pravidlo a podnik musi

” SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. 2017, s. 72.
3 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. 2017, s. 72.
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mit vice dlouhodobého majetku nez obé&znych aktiv. To je vSak ovlivnéno velikosti a
konkurenceschopnosti podniku. Nejlépe na tom jsou velké vyrobni spolecnosti. Ty maji totiz
znacny podil dlouhodobého majetku, a navic maji diky své velikosti lepSi moznost fizeni
obc¢hu zasob a pohledavek, které dokazi ziskavat rychleji. Oproti tomu malé vyrobni
spoleCnosti potfebuji vice obéznych aktiv, jelikoz jejich postaveni na trhu neni tolik
dominantni. Pokud by chtély obézna aktiva pokryt kratkodobymi zdroji, budou pouzivat vice
ciziho majetku nez vlastniho. Splnéni obou pravidel je zcela nemozné pro obchodni
spolecnost.”* Ve vétsing pfipadd nelze splnit obé bilanéni pravidla najednou a podnik si tedy

musi vybrat, jaké doporuceni vyuzije.

V nasledujici tabulce je znazornéno pravidlo vyrovnani rizika pro jiz dfive zminované

spoleCnosti.
Tabulka 3: Pravidlo vyrovnani rizika
Velka vyrobni spolecnost| Malavyrobni spole¢nost | Obchodni spole¢nost Pravidlo vyrovnani rizika
AKTIVA AKTIVA AKTIVA PASIVA

Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby majetek Vlastni kapital

Dlouhodoby majetek

Yy . Obézny majetek
Ob tek Dlouh y a kratk y cizi kapital
Obéiny majetek éZny majete ouhodoby a kratkodoby cizi kapita

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Scholleova

5.1.3 Pari pravidlo

Toto pravidlo sleduje vztah dlouhodobych aktiv a vlastniho kapitalu. Doporucuje, aby
dlouhodoba aktiva byla financovana predev§im zvlastnich zdrojd.”> Pravidlo dale
doporucuje, aby podnik vyuzival pouze tolik vlastniho kapitalu, kolik muize ulozit do

dlouhodobého majetku.”®

" SCHOLI:EOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. 2017, s. 75.
7> SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2011, s. 29.
76 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. 2017, s. 76.
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5.1.4 Rustové pravidlo
,,Posledni z bilancnich pravidel doporucuje, aby tempo rustu investic nepredbihalo tempo
rustu trzeb. “ Ristové pravidlo porovnava, zda rast dlouhodobého majetku ma odezvu i

v dalgich vykonech podniku.”’

5.2 Teorie optimalni kapitalové struktury

Optimalizace kapitalové struktury je téma, které je probirano hlavné v USA. Nazory a
pohledy na optimalizaci byly v poslednim desetileti uvedeny do nékolika teorii. Tyto teorie

jsou rozdéleny na teorie statické a dynamické.”®

Statické teorie vychazeji pii hledani optimalni kapitdlové struktury z obecné ekonomickeé
teorie, kterou aplikuji na zvoleny problém a doplni empirickym zkouméanim skute¢né
chovani podniku. Do této skupiny je mozné zaradit model Mertona Milera a Franca
Madiglianiho, tradi¢ni pfistup a kompromisni teorie (Trade-off Model). Cilem téchto teorii
je zamyslet se nad tim, zdali existuje rovnovazny cilovy stav podniku z hlediska vazby mezi
trzni hodnotou podniku a jeji kapitalovou strukturou a maji-li se podniky snazit
v jednotlivych odvétvich o nalezeni a zabezpeceni prostfednictvim konkrétnich finan¢nich

rozhodnuti.”

Dynamické teorie jsou zalozené na empirickém zkoumani chovani podniku. Hlavnim
vychodiskem je nazor, ze , optimdlni kapitalovad struktura podniku obecné i konkrétnéji
v jednotlivych odvétvich v podstaté neexistuje a Ze snahy o priliSna zobecrnovani pri
optimalizaci kapitdlové struktury z hlediska jejiho viivu na trzni hodnotu podniku mohou byt
velmi zavadeéjici.“®° Rikaji, ze kazdy podnik je specificky organismus, ktery funguje
v konkrétnich podminkach podnikového klimatu a okolnich vlivi. Podnik pribézné

optimalizuje sva finan¢ni rozhodnuti kvili neustale se ménicim podminkam pro vyvoj.

7 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. 2017, s. 76.
8 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010, s. 416.

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

80 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010, s. 416-417.

28
Hradec Kralové Duben



K nejznaméj$im dynamickym teoriim patfi:
e Teorie Stewarta Myerse
e Teorie signalizovani (1977)%!
e Teorie Brealyho a Myerse (1991)%2

e Teorie volného cas-flow (1986)%3

5.2.1 Model MM
Model MM vznikl v roce 1958 a jeho autory jsou Franco Modigliani a Merton Miller.3*

Tento model je povazovan za nejstarsi model optimalizace kapitalové struktury. V dané dobé
tato teorie vychazela z restriktivnich predpokladl, které byly zakladem pro spravné

fungovani vztahu mezi finanéni pakou a hodnotou akcii podniku.®
Predpoklady fungovani modelu:

e Viichni investofi ocekavaji shodné budouci zisky podniku (homogenni ocekavani)
e Podniky jsou financovany pouze akciemi ¢i dluhopisy
e Budouci hodnoty ziskt jsou brany jako prumérné hodnoty budoucich ziska
o Variabilitu ocekavanych hodnot 1ze podle Modiglianiho a Millera urcit
pomoci smérodatné odchylky
o Dle smérodatné odchylky l1ze méfit vysi obchodniho rizika
o VSechny podniky v ramci jedné tfidy jsou ve stejné rizikové skupiné
e Je obchodovano pouze na kapitalové dokonalém trhu
o Neexistuji zadné naklady ¢i provize a predpoklada se, ze investofi mohou
pujcovat i ukladat finan¢ni prostiedky pii stejné sazb€ jako podniky
e Urokova sazba se povazuje za bezrizikovou
e Neexistuje riziko bankrotu

e Neexistuje zdanéni zisku

81 ROSS, S. A., The Determination of Financial Structure: The Incentive-Signalling Approach. 1977, s. 23-40.
82 BREALEY, R., A., MYERS, S. Principles of corporate finance. 1981.

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

84 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010, s. 417.

85 RUCKOVA, P., ROUBICKOVA, M. Financni management. 2012, s.143.
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e Podnikovy management se snazi maximalizovat bohatstvi akcionaft (je preferovan

pohled vlastnika)®¢

V odbornych literaturach jsou uvadény tii verze modelu MM, které se od sebe na zakladé

predpokladii pro fungovani modelu lisi.

5.2.1.1 Tvrzeni MM 1

Toto tvrzeni vychazi ze skutecnosti, ze trzni hodnota podniku je nezavisla na jeho kapitalové
strukture. Misto toho se jeho hodnota odvozuje od miry o¢ekavaného zisku na akcii v daném
sektoru podnikti. Model MM 1 je konstruovan na akciové spolecnosti, jelikoz u akciovych
spolecnosti trzni hodnota zavisi na realnych aktivech a jejich uziti, ne na struktufe zdroju
kryti téchto aktiv.®’ Jinymi slovy trzni hodnota akciové firmy je cena, za kterou mfize

vlastnik firmu prodat.®

V nasledujicim grafu je podle Rackové namodelovan vyvoj jednotlivych nakladu kapitalu
v zavislosti na kapitalové struktufe s ohledem na tvrzeni MM 1, u kterého je nepodstatné, jak
jsou rozdéleny financni zdroje podniku, jelikoz jejich celkova suma zistava stejna. To

znamena, ze prumérné naklady kapitalu jsou konstantni.

86 KISLINGEROVA:, E. Manazerské finance. 2010, s. 418.
87 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010, s. 417.
88 RUCKOVA, P., ROUBICKOVA, M. Financni management. 2012, s.144.
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Graf 1: Grafické znazoméni tvrzeni MM 1

Niklady {
kapitalu e

rd (1-t)

LY
rd

Zadluzenost vlastniho kapitalu

re — naklady viastniho kapitdalu, rqo— naklady ciziho kapitalu, WACC — priimérné vazené naklady kapitdlu

Zdroj: vlastni zpracovani, dle DluhoSova

5.2.1.2 Tvrzeni MM 11

Dle Breleyho a Myerse zni tvrzeni MM 1l takto: ,, ocekdvanc vynosova mira z obycejné akcie
zadluzené firmy je primo umérnd poméru diuhu ke jméni (D/E), vyjadrenému v trznich
hodnotdch. “®° Tvrzeni MM 11 fik4, Ze finan¢ni paka nema zadny vliv na bohatstvi akcionaid.
Na druhé strané udava, ze vynosova mira, kterou akcionafi mohou ocekavat u svych akcii

vzrista se vzristajicim pomérem dluhu ke jméni.*°

Dale dle Rackové je tvrzeni MM 11 definovano jako ,, ocekdvanda mira zisku (EBIT) na akcii
kazdého podniku dané tiidy je linedrni funkci jeho zadluzenosti.®’ To znamena, ze
rentabilita zadluzeného podniku je rovna mife vynosu akcii nezadluzeného podniku.
Urokova mira nezadluzeného podniku je viak jesté navySena o rizikovou prémii. Dle
predpokladd MM II je dokazano, ze zvySovani zadluzenosti podniku je vyhodné z hlediska
daniového zatizeni — snizuji se pramémné naklady na kapital (WACC) a podnik je v pozici,

kdy muze vyuzit dluh ve struktufe zdroju financovani na maximum. V dusledku danového

8 BREALEY, R., A., MYERS, S. Principles of corporate finance. 1981, s. 358
90 Bl}IéALEY’, Richard A.’aVMYER’S, Stewart C. Teorie a praxe firemnich financi. 1992, s. 436.
'RUCKOVA, P., ROUBICKOVA, M. Financni management. 2012, s.144.
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Stitu prumérné naklady na kapital (WACC) klesaji s rostouci mirou zadluzenosti podniku.

Trzni hodnota podniku naopak roste.”

Graf 2: Grafické znazornéni tvrzeni MM 11
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5.2.1.3 Tvrzeni MM III

., Podnik akceptuje investici pouze tehdy, pokud jeji mira ziskovosti presahuje ocekdvanou
miru zisku (EBIT) na akcii v dané tfidé podniku. “*> V tomto tvrzeni jsou oproti tvrzeni MM
I a MM 1I zahrnuty také naklady finanéni tisné. Naklady financni tisné zvy3uji financni
riziko a od ur€ité miry také zvySuji naklady ciziho kapitalu. To je zptisobeno tim, Ze uspory,
které vznikly zurokového dainového Sstitu, jsou vynakladany na naklady financni tisné.

Primémé naklady kapitalu od urcité vySe zacinaji rast v souvislosti s ristem zadluzeni.

92 DLUHOSOVA, D. Finan¢ni fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovani, ocefiovani, riziko,
flexibilita. 2010, s. 117—1 18.
93 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010, s. 418.
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Trzni hodnota firmy zacne klesat. Existuje optimalni mira zadluzenosti, které¢ odpovidaji

minimalni néklady kapitalu (U-kiivka).**

Graf 3: Grafické znazornéni tvrzeni MM 11
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5.2.2 Tradicni teorie

Tradicni teorie byva také v nekterych literaturach oznacovana jako klasicka teorie. Tato
teorie reaguje na model MM a jeji logika je podobna jako u Modiglianiho a Millera. Oproti
modelu MM ale odmita predpoklad dokonalosti kapitalovych trhi pii zachovani ostatnich
predpokladi a odvozuje ztoho existenci optimalni kapitalové struktury. Hlavnimi
predstaviteli této teorie jsou L. Dodd, D. Durand, W. J. Eiteman a B. Graham. Teorie je
charakterizovana tim, ze vidi souvislost mezi realnou ziskovosti obycejné akcie a podilem

ciziho kapitalu na celkovych zdrojich podniku. Zastanci této teorie jsou presvédceni o tom,

9% VALACH, Josef. Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. 2006, s 298.
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ze realna ziskovost obycejné akcie je mirne€ ovlivnéna regulovanim dluhu v ramci kapitalové

struktury. Timto se tradiéni teorie lisi od modelu MM.*>

Ptistupy této teorie jsou velmi riznorodé, ale prevlada pristup, ktery tvrdi, Zze se za optimalni
kapitalovou strukturu povazuje takové slozeni dlouhodobého kapitalu podniku, pii némz
jsou primérné naklady kapitdlu minimalni.”® Teorie vychazi z U-kiivky priimérnych
nakladu kapitalu, ktera bude vysvétlena v dalSich odstavcich. Dle Valacha 1ze také optimalni
kapitalovou strukturu definovat jako , takové sloZeni kapitdlu, které maximalizuje trini

hodnotu firmy. “*”

Graf 4: Optimalni kapitalova struktura podle tradi¢ni teorie
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Zdroj: vlastni zpracovani, dle Vochozka, Mulac

95 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010, s. 418.
% VALACH, Josef. Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. 2006, s 288.
97 VALACH, Josef. Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. 2006, s 289.
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5.2.2.1 U-Krivka

U-kfivka je oznaceni pro kfivku primérnych nakladu kapitalu, ktera ma v urcitém bodé své
minimum.”® Se zvy3ujicim se zadluzenim rostou naklady vlastniho i ciziho kapitalu firmu.
Zpocatku maji WACC (Weighted Average Cost of Capital) klesajici tendenci z divodu
fungovani irokového danového stitu, ktery zleviiuje kapital a ma na WACC pozitivni vliv.

Od ur¢ité doby naklady WACC zaginaji rist. Toto je zplisobeno naklady finanéni tisng.*

5.2.3 Teorie hierarchického poradku

Jde o dynamickou teorii, ktera stoji jako protiklad k modelu MM a tradi¢nimu pfistupu.
Filozofie této teorie souvisi s jinym pohledem na dany problém nez statické teorie. Predeslé
teorie sledovaly pii optimalizaci podnikovy zajem, kdezto teorie hierarchického potradku
sleduje zajem podnikovych manazerd. Statické teorie se snazily urcit optimalni kapitalovou
strukturu, ale k jednozna¢nému zaveéru nedosly. Teorie hierarchického poradku si neklade
jako cil optimalizaci kapitalové struktury a nestanovuje presny pomeér vlastniho a ciziho
kapitalu (D/E), ale tika, Ze tento pomér je pro kazdy podnik specificky a odpovida

kumulovanym pozadavkiim podniku na vné&jsi financovani.'®

Teorie vysvétluje, pro¢ si ziskovéjsi podniky obecné méné puijcuji. Neni to kvali nizkému
dluhovému poméru, ale kvuli malé potfebé vnéjsich financi. Naopak mensi a méné ziskové
firmy vydavaji dluh, protoze nemaji dostatek vnitnich prostfedkd na pokryti kapitalovych
investi¢nich zamérda. FinanCni manazefi se zde nesnazi udélat nejlepsi finan¢ni rozhodnuti

pro jejich podnik, ale snazi se jit cestou nejmensiho odporu.'®!

Dle teorie hierarchického poradku podnik financuje své dlouhodobé potieby v nésledujicim
poradi.

1. Interni zdroje
2. Dlouhodoby uvér, emise dlouhodobych obligaci

3. Emise akcii'®?

9% VALACH, Josef. Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. 2006, s 289.

% HRDY, M., HOROVA, M. Strategické finangni fizeni a investi¢ni rozhodovani. 2011, s. 132.
10 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010, s. 419.

10l BREALEY, Richard A. a MYERS, Stewart C. Teorie a praxe firemnich financi. 1992, s. 477.
102 VALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2006, s 303.
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Hlavnim rysem této teorie je zdlraznéni iracionalnich faktord pifi urCovani optimalni
kapitalové struktury. Oproti pfedchozim teoriim teorie hierarchického poradku racionalni
faktory nepopird, ale hodnoti rozhodnuti o optimalni kapitalové strukturfe komplexnéji.
Podnik se nerozhoduje pouze na zakladé posouzeni naklada na kapitalovou strukturu, ale i
podle iracionalnich reakci okoli. Dulezitym pilifem této teorie je asymetricka vybavenost

podnikd. '

5.2.4 Kompromisni teorie

Teorie chape volbu kapitalové struktury jako kompromis mezi urokovym dafiovym Stitem a
naklady financni tisn€. Teorie se stejné jako ty predeslé opira o U-kfivku pramérnych
nakladi a za optimalni povazuje takové slozeni kapitalu, kdy danovy S§tit co nejvice
prevysuje naklady finan¢ni tisné. AvSak kompromisni teorie také zduraziuje vliv vyse a
stability podnikového zisku a charakteru hmotnych aktiv.!%

Kompromisni teorie pracuje s myslenkou, ze podnik si ma pijcovat pouze do té doby, dokud

je mezni hodnota dafiového zvyhodnéni dal§iho dluhu kompenzovana zvySenim soucasné

hodnoty nakladd finanéni tisné.!% Tato situace je zobrazena na nasledujicim grafu.

103 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010, s. 419-420.
104 VéI:ACH, ,Josef. ]nvesr{c:m’ rozhrodovdm’ a dlouhodobé financovani. 2006, s 303.
105 RUCKOVA, P., ROUBICKOVA, M. Financni management. 2012, s.146.
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Graf 5: Grafické znazornéni kompromisni teorie
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Zdroj: vlastni zpracovani, dle Riickovd, Roubickova

5.2.5 Teorie Brealeyho a Myerse
Tato teorie dochazi k zavéru, ze pro nalezeni optimalni kapitalové struktury neexistuje zadny
vzorec. Proto teorie Brealeyho a Myerse doporucuje dodrzovat Ctyfi dimenze, kterymi jsou

dané, riziko, typ aktiv a financni volnost.
Dle problematiky optimalni kapitalové struktury byly vyvozeny nasledujici zavéry:

1. Pramérné naklady kapital use vyvijeji podle U-kiivky, ale je velice slozité urcit jeji
matematickou zavislost na alternativach kapitalové struktury.

2. Lze ptesné urcit primérné naklady kapitalu pro zakladni varianty zadluzeni a diky
tomu zhruba urcit optimalni kapitalovou strukturu.
Je nutné pamatovat na jiné faktory, které ovliviuji kapitalovou strukturu.

4. Podnikovy management projevuje silnou tendenci prosazovat interni zdroje
financovani oproti vyuzivani dluht a akciového kapitalu.

5. Optimalizace kapitalové struktury napomaha rastu trzni hodnoty podniku.
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6 DETERMINANTY KAPITALOVE
STRUKTURY PODNIKU

Kapitalova struktura podniku je lehce ovlivnitelnd mnoha faktory. Tyto faktory je mozné
rozdelit na faktory vnéj§i a wvnitfni. Vnitini determinanty maji souvislost s typem
hospodareni podniku a podnik je mize do urc¢ité miry ovlivnit. Kdezto vné&jsi determinanty
spiSe vyplyvaji z charakteru hospodarské politiky a podnik je nemize ovlivnit zadnym

zpusobem.
Do skupiny vnéjSich determinant Ize naptiklad zatadit:

e Hospodarska politika

e Legislativni prostfedi

e Zivotni prostiedi

e Stuperti rozvoje ekonomiky

e Vladni zasahy
Do skupiny vnitinich determinant je mozné zatadit:

e Vykonost podniku
e Strukturu aktiv

e Rentabilitu aktiv

e Likviditu

e Stabilitu zisku

Za determinanty kapitalové struktury oznacit naklady kapitalu, dané a danovy stit, naklady

finanéni tisné a informacni asymetrie.'%

6.1 Naklady kapitalu

Naklady kapitalu je z hlediska investort potfeba vnimat jako pozadovanou miru vynosnosti.

Rentabilita investovaného kapitalu musi byt vyssi nez néklady na n¢j. Pro ucely finanéniho

106 PRASILOVA, P. Determinanty kapitdlové struktury ceskych podnikii. E + M Ekonomie a Management.
2012, s. 89-104.
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fizeni se naklady kapitalu vyjadiuji v procentech a podnik zejména zajima jejich primérna
sazba, ktera je vyjadifovana pomoci primeérnych nakladd kapitalu WACC (Weighted
Average Cost of Capital), kde vahou je podil ptislusného druhu kapitalu na celkovém
kapitalu.'”” Pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem je pro kazdy podnik specificky, jelikoz
zavisi na fadé faktord. Témito faktory jsou napfiklad struktura majetku, urokova mira bank,

vynosy podniku, odvétvi podniku ¢i stabilita trzeb a zisku.

6.1.1 Naklady ciziho kapitalu

Naklady ciziho kapitalu jsou nazyvany také jako placené uroky, mezi které se fadi pajcky,
Gvéry, emitované dluhopisy a jiné. Urok z Gvéru je soudasti nakladd a snizuje zaklad pro
zdanéni podniku (Urokovy dariovy §tit). Tato skuteCnost musi byt promitnuta pii stanoveni

nakladt na dluhy.
Vzorec pro vypocet nakladu ciziho kapitalu:
Vzorec 27: Naklady ciziho kapitalu
rg=10*(1-1)
T4 — hadklady na cizi kapitdl
t — darnova sazba

Zdroj: viastni zpracovani, dle Cizinska

6.1.2 Naklady vlastniho kapitalu

Naklady vlastniho kapitalu maji podobu oportunitnich nakladt (naklady uslé prilezitosti).
Do této kategorie jsou zahrnovany nerealizované vynosy. Z ucetniho hlediska se jedna o
skryté naklady, které nelze najit ve finanCnich vykazech a nemaji zadny dopad na
hospodaisky vysledek podniku. Na rozdil od placenych urokt jsou oportunitni naklady

dafiové neuznatelné.'%®

107 CIZINSKA, R. Zdklady finanéniho Fizeni podniku. 2018. s. 146
18 VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikovd ekonomika.?2012, s. 61.
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Podle Cizinské jsou naklady vlastniho kapitalu dany vynosovym ocekavanim jeho
poskytovatelt, které je nutné odvozovat z alternativniho vynosu s potiebou piihlédnuti

k riziku.'?
Stanovit naklady vlastniho kapitalu je mozné podle nasledujicich zptisobu:

1. Model CAPM
Stavebnicovy model
Dividendovy model
Analyza rizika

Prumérna rentabilita

A i

Odvozeni nakladii vlastniho kapitalu z naklada ciziho kapitalu!!'”

V nasledujicich kapitolach bude podrobnéji popsan model CAPM a stavebnicovy model.

6.1.2.1 Model CAPM

Tento model se pouziva k ocenovani kapitalovych aktiv na kapitdlovych trzich. Zasluhy
prace na modelu CAPM jsou piipisovany W. F Sharpovi, J. Lintnerovi aj. Mossinovi.!!!
Model ,,odvozuje ocekavanou vynosovou miru i-tého aktiva od ocekdvané bezrizikové
vynosnosti navysené o rizikovou prémii<''> Podle Cizinské je zakladnim ptedpokladem

modelu CAPM rozdéleni rizika na jedinecné a systematicke.

Jedinecné riziko je brano jako celkové riziko podnikani ve smyslu moznych problému
odvétvi a podniki. Jedinecnym rizikem je finan¢ni riziko, které je spojeno s vyuzivanim
ciziho kapitalu pii financovani podniku.'!® Toto riziko podstupuji akcionaii podniku, na
které model CAPM hledi pouze jako na drzitele cennych papirt, ktefi jsou odtrzeni od chodu
podniku. Finanéni riziko lze definovat jako stupeii nejistoty budouciho vyvoje aktiva. Ma
podobu volatility vyvoje daného aktiva a je velmi obtizné predikovat pohyb aktiva

v budoucnosti. U akcii se finanéni riziko projevuje vykyvy cen na kapitalovém trhu.!''*

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

110 VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikovd ekonomika. 2012, s. 149.

U Model CAPM — oceriovdni kapitdlovych aktiv. Online. Finance v praxi. 2018, s. 1. Dostupné z:
https://financevpraxi.cz/finance-model-capm. [cit. 2023-12-03].

12 CIZINSKA, R. Zdklady financniho Fizeni podniku. 2018, s. 154

13 CIZINSKA, R. Zdklady financniho Fizeni podniku. 2018,'s. 119.

114 VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikovd ekonomika. 2012, s. 149-150.
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Kazdé aktivum ma tedy své specifické riziko, které 1ze eliminovat diverzifikaci portfolia na
mengi &asti.!?

Systematické riziko je ovlivnéno vlivem emitentti cennych papird i investord a zménami
trokovych sazeb, které se projevuji kolisanim vynost finan¢nich instrumentd. ! Tato rizika
vypovidaji o zranitelnosti podniku v pfipadé negativnich vné&jSich Sokti. Oproti jedineCnym

rizikiim je zde diverzifikace portfolia neti¢inna.!!’

Ptedpoklady modelu CAPM:

e investofi maji stejny investi¢ni horizont, kterym je jedno obdobi;

e investofi preferuji maximalni o¢ekavanou vynosnost aktiva;

e investofi preferuji minimalni riziko aktiva (pocitano pomoci smérodatné odchylky);

e existuji bezrizikova aktiva s urcitou bezrizikovou mirou vynosu, ktera je pro vSechny
stejna;

e aktiva jsou nekonecné délitelna;

e volné a snadno dostupné informace pro vSechny;

e homogenni o¢ekavani investoru;

e dané a transakéni naklady jsou zanedbany.!'!®
Vzorec 28: Model CAPM
Te =15 + Bi * [ — 17]
rr— bezrizikova mira vynosu
Bi — systematické riziko i-tého cenného papiru, beta koeficient
rm— rf— prémie za systematické riziko
Bi * [tm — 1] — rizikova prémie

Zdroj: viastni zpracovani, dle Cizinska

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

116 CIZINSKA, R. Zdklady financniho Fizeni podniku. 2018, s. 119.

17 VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikovd ekonomika. 2012, s. 150.

18 Model CAPM — oceriovdni kapitdlovych aktiv. Online. Finance v praxi. 2018, s. 1. Dostupné z:
https://financevpraxi.cz/finance-model-capm. [cit. 2023-12-03].
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Koeficient beta vyjadiuje miru rizika dané akcie vzhledem k pohybum trhu, ktery je
reprezentovan akciovym indexem. Mef pouze systematické riziko, které nelze

diverzifikovat. Zdrojem tohoto rizika jsou makroekonomické veliciny. Jedna se naptiklad o

inflaci, DPH, urokové sazby a politické &i socialni udalosti.!'

Odhad koeficientu beta:

Vzorec 29: Koeficient beta

covi’m

o2,
covim — kovariance mezi vynosovou mérou aktiva a vynosovou mérou trzniho portfolia
02,,- rozptyl v¥nosovych mér trzniho portfolia
Bi - koeficient beta
Zdroj: viastni zpracovani, dle Cizinska
Vypoctené hodnoty koeficientu beta maji nasledujici vyznam:
B = 0 — bezrizikové aktivum
0 <P < 1 —vynosnost i-té akcie roste nebo klesa pomaleji nez trzni index
B =1 - vynosnost i-t¢ akcie se chova stejn¢ jako trzni index
B > 1 —vynosnost i-té akcie roste nebo klesa rychleji nez trzni index

Ocdekavanou vynosovou mirou je ,vynosnost, kterou by mél investor poZadovat od
investice do i-tého aktiva. Pokud je touto investici kmenovd akcie (¢i obecné viastni kapital
podniku), pak pozZadovany vynos investora do kmenovych akcii odpovida ocekdvané

vynosové mire kmenovych akcii stanovené podle modelu CAPM. “1%°

Model CAPM ma4 2 varianty, kterymi jsou piimka kapitalové trhu (CML) a pifimka cennych

papird (SML). Pro ocefiovani aktiv podniku se pouziva pfimka SML.

W9 1Yznam a vypocet koeficientu beta. Online. Finance v praxi. 2018, s. 1. Dostupné z:
https://financevpraxi.cz/finance-koeficient-beta. [cit. 2023-12-03].
120 CIZINSKA, R. Zdklady financniho Fizeni podniku. 2018, s. 155.
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Primka SML

Zobrazuje vSechny kombinace vynosovych mér akcii a koeficienti beta, pfi kterych jsou
akcie ocenény spravné. Jeji vztah pro i-tou akcii je mozné vyjadrtit jako soucet bezrizikové
vynosové miry a trzni prémie kapitdlové trhu vynésobeni beta koeficientem. Pfimka je
rostouci a to znamena, ze rizikovéjsi aktivum ma byt odménéno nad ramec bezrizikové
vynosové miry rizikovou prémii. Polohu ptfimky SML urcuje bezrizikova vynosova mira.

Jeji vyse je nezavisla na pohybech trhu (plati proto p = 0).!%!

6.1.2.2 Stavebnicovy model

Jedna se o némeckou metodu, ktera je pouzivana k uréovani nakladi vlastniho kapitalu.
Stavebnicovy model je zalozen na snaze o co nejsirsi zachyceni rizikovych faktord. Jejim
charakteristickym rysem je duslednost. Metoda se pouziva v pripadech, kdy nelze vyuzit
model CAPM. Model CAPM nelze vyuzit v ptipadech, kdy nemame dostate¢né mnozstvi

dat pro jeho vypocet (naptfiklad nezname koeficent beta).

Podstata stavebnicového modelu je zalozena na diskontni sazb¢, ktera je skladana z dilich
rizikovych slozek. Metoda ma mnoho modifikaci, ale zakladni schéma je vzdy stejné.!?
Zakladem stavebnicového modelu je vynosnost cennych papira. Na zakladé toho lze

konstatovat, ze zadna bezrizikova aktiva neexistuji.
Vzorec 30: Obecny vzorec pro vypocet nakladu vlastniho kapitalu
e =T+ To+ T+ 1y
T.— naklady vlastniho kapitalu
17 — bezrizikovd mira vynosu
Ty — prirdzka za obchodni riziko
Ter— PFirazka za financni riziko
1y — pFirdzka za snizenou likviditu

Zdroj: viastni zpracovani, dle MPO

2 Model CAPM — oceiovani kapitalovych aktiv. Online. Finance v praxi. 2018, s. 1. Dostupné z:
https://financevpraxi.cz/finance-model-capm. [cit. 2023-12-03].
12 VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikovd ekonomika. 2012, s. 151.
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Prirazky jsou stanovovany pomoci techniky vicekriteridlniho hodnoceni stavu v dané
oblasti. Nejprve je potieba vybrat vhodné hodnoceni kritérii a pro kazdé kritérium
specifikovat skalu situaci, které vyjadii stupné rizika. Nasledné vysledky jsou pievedeny

algoritmem do podoby jednotlivych rizik.'?® Nejpouzivangjsi metodou v CR je metoda

Ministerstva priimyslu a obchodu, ktera bude popsana v nasledujicich odstavcich.!?

Vzorec pro vypocet nakladu vlastniho kapitalu:
Vzorec 31: Naklady vlastniho kapitalu

Te = T+ Tig t Tpoa + Trinstap T Trinstr
T,— nadklady viastniho kapitdalu
rp— — bezrizikova mira vynosu
T — prirdzka za velikost podniku
Tpoa— Prirdzka za produkcni silu
Trinstap — PTirdzka za financni stabilitu
Trinstr — PFirdzka za financni strukturu

Zdroj: viastni zpracovani, dle MPO

123 VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikovd ekonomika. 2012, s. 152.
124 Metodika vypoltu stavebnicového modelu [online]. 14 [cit. 2024-04-12]. Dostupné z:
https://www.mpo.cz/assets/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/2016/1 1/metodika-vypoctu.pdf
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Bezrizikova mira vynosu (') je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopis.

Rizikova prFirazka za financni stabilitu (7 fi5.qp) charakterizuje vztahy Zivotnosti aktiv a

pasiv. Je navazana na likviditu tfetiho stupné (L3).!%

Kdy? L3 < XL1, pak 77 instap = 10 %
Kdyi L3 > XLZ, pak rfinstab =0%

Kdyz XL1 <L3 < XL2,

(XL2 —L3)?

(XL2-XL1)2 * 0,01

pak Tfinstap j€ pocitano pomoci vzorce: Tringeap =

Zdroj: viastni zpracovani, dle MPO
Hodnoty XI.1 a XL2 jsou individualni hodnoty pro rizna odvétvi. Individualné je také

zhodnocena financni sila podniku a dalsi skute¢nosti.

Rizikova prirazka za velikost podniku (r;,) je navazana na velikost uplatnych zdroju

podniku (UZ), tj. soucet vlastniho kapitalu, kratkodobych i dlouhodobych bankovnich uvért

a dluhopisi. 2

Kdyz UZ <100 mil. K¢, pak r4=5 %

Kdyz UZ > 3 mld. K&, pak 1, = 0 %

5 : M M (3-U2)?
Kdyz 100 mil. K& < UZ < 3mld. K¢, pak r;, = ETTTH

Zdroj: viastni zpracovani, dle MPO

125 MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. Finanéni analyza podnikové sféry za rok 2019. s. 174—
175. [online]. [cit. 2023-04-12]. Dostupné z: https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-
astatistiky/analyticke-materialy/financni-analyza-podnikove-sfery-za-rok-2019--255382/
126 MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. Finanéni analyza podnikové sféry za rok 2019. s. 176.
[online]. [cit. 2023-04-12]. Dostupné z: https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-
astatistiky/analyticke-materialy/financni-analyza-podnikove-sfery-za-rok-2019--255382/
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Rizikova prirazka za podnikatelské riziko (7,,4) se vaZe na ukazatel produkeni sily, ktery

e EBIT C e
1ze vyjadfit vzorcem RTIVA Podminka je urcena jako:
EBIT - Uz UM
*
AKTIVA — aktiva
Uz
X1= —x UM
aktiva
Kdyz —" > X1, pak Tyoq = minimalni hod dvétvi
Y e > &1, pak 1,04 = minimalni hodnota v odvetvi
. EBIT _
KdyZ Tkiiva <0, pak Tvod = 10 %
EBIT
2 EBIT (x1- aktiva)2
Kdyz 0 < e < X1, pak Tyoq e 0,1

UM — urokova mira

UZ — uplatné zdroje (viastni kapital + zavazky k bankovnim institucim)
Zdroj: viastni zpracovani, dle MPO

Minimalni hodnota tohoto ukazatele se v roce 2019 pohybovala od 3,66 %.

Ratingovy model INFA, ktery pouziva MPO je zalozen na nékolika zjednoduSenych
predpokladech:

1. za cenu ciziho kapitalu je dosazena skute¢na nebo odhadovana tirokova mira,
trzni hodnota kapitalu je ztotoznéna s ti€etni hodnotou ciziho troceného kapitalu,

2
3. predpoklada se nezavislost hodnoty WACC na kapitalové struktufte,
4. ve vzorci WACC je za tvar (1 — t) pouzit podil Cistého zisku na zisku (%), tzn. je

zohlednén skute¢ny vliv zdanéni,
5. hodnota EBIT je provedena odhadem, kdy EBIT je ztotoznén s provoznim

vysledkem hospodaieni.'?’

127 MINISTERSTVO PRUMY SLU A OBCHODU. Finan&ni analyza podnikové sféry za rok 2019. s. 176-177.
[online]. [cit. 2023-04-12]. Dostupné z: https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-
astatistiky/analyticke-materialy/financni-analyza-podnikove-sfery-za-rok-2019--255382/
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Pokud plati vSechny vySe uvedené predpoklady, je mozné pouzit vzorec WACC, ktery je

upraven do nasledujiciho tvaru:

Vzorec 32: Vypocet WACC

vlastni kapital " cizizdroje usly zisk  vlastni kapital

* UM = ( )
_ aktiva € zisk aktiva aktiva
WACC = usly zisk
aktiva

UM — urokova mira
Zdroj: vlastni zpracovani, dle Financni analyza podnikové sféry za rok 2019
Z tohoto vzorce lze vyjadrit alternativni naklad na cizi kapital (7,):

Vzorec 33: Alternativni naklady na cizi kapital

usly zisk  cizizdroje

WACC *

usly zisk  vlastni kapital
. =k UM # (22— 29
aktiva Zisk

vlastni kapital

aktiva aktiva

Te =

aktiva
UM — urokova mira
Zdroj: vlastni zpracovani, dle Financni analyza podnikové sféry za rok 2019

Rizikova pFirazka za financni strukturu (V'fingery) j€ rozdil mezi r, a WACC.

Vzorec 34: Vypocet rizikové pfirazky za finanéni strukturu
Trinstru = Te — WACC
Zdroj: viastni zpracovani, dle MPO
Rizikova prirazka za finan¢ni strukturu se vSak da vypocitat i jinym zpusobem. Podle

Kislingerové ji 1ze vypocitat takto:

Vzorec 35: Vypocet rizikové pfirazky za finanéni strukturu podle Kislingerové

EBIT
Nakladové uroky

Trinstru =

Zdroj: viastni zpracovani, dle Kislingerova
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Po vypoctu je nutno projit nasledyjici podminky a podle toho zvolit procento rizikové

prirazky'?®:

. EBIT

KdyZ Nakladové troky >3, pak Trinstru = 0%
EBIT

> _ BB . — 0

KdyZ Nakladové troky <1 pak rfmstru =10%
EBIT 2
e, “ G~ Naxiadove ﬂroky)
v jinych pfipadech 20

Zdroj: viastni zpracovani, dle MPO

6.1.3 Prumérné vazené naklady kapitalu
Optimalni miru zadluzenosti lze urcit jako minimum celkovych nakladi na podnikovy
kapital. Toto se urCuje pomoci vazenych naklada kapitalu, které zahrnuji naklady vlastniho

kapitalu i naklady ciziho kapitalu. Jednotlivé slozky kapitalu maji svou danou vahu.'?
Primémé vazené naklady kapitalu lze vypocitat pomoci nasledujiciho vzorce:
Vzorec 36: Primérné vazené naklady kapitalu
WACC = r3*§+rd*(1—t)*%

WACC — vazené naklady kapitdlu

T,— nadklady viastniho kapitdalu

r4— ndklady ciziho kapitdalu

E — viasmi kapitdl

D — cizi uroceny kapital

C — celkovy investovany kapitdl (D+E)
t — sazba dané

Zdroj: viastni zpracovani, dle Kislingerova

128 KISLINGEROVA, Eva. Oceriovani podniku. 1999. s
12 VOCHOZKA, M., MULAC, P. Podnikovd ekonomika. 2012, s. 60.
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WACC pracuje s arokem Ccili cenou za pouziti ciziho kapitalu ry;, ve kterém je zohlednén
daniovy faktor (1-t), a s pozadovanym vynosem akcionaru 7,. Vysledek WACC neni
zavisly pouze na slozkach vlastniho a ciziho kapitalu, ale také na struktufe kapitalu. Se
zmeénou kapitadlové struktury se méni 1 hodnota WACC. Podniky, které zvladaji pracovat
s vy$s§i mirou efektivnosti vlastnich a cizich zdrojt, dosahuji nizsi primérnych nakladt na

kapital'*°

Doporucuje se, aby pfi urCovani vah komponent bylo vyuzito vyjadieni v trznich hodnotach.
To znamena vyuziti vlastniho kapitalu (E) a cizich zdroja (D) na celkové trzbé podniku (E
+ D = V). Hlavnim ptfedpokladem vyuziti trznich hodnot je fakt, ze kapitalovy trh poskytuje

informace s pfiméfenou vypovidajici schopnosti. 3!

6.1.4 Naklady financni tisné

Finan¢ni tisen je stav, kdy spole¢nost neni schopna dodrzet sliby svych véfitela. Naklady
financ¢ni tisné€ zavisi na pravdépodobnosti tisn¢ a velikosti nakladd, které by firma musela
v piipadé tisné vynalozit.!*> Zarovei je financni tisefi spojena s naklady, kterymi jsou

naklady upadku a agenturni naklady.

Naklady upadku jsou pfimé i nepfimé naklady, které podnik musi hradit v ptipadé, ze se
dostane do upadku kvili finan¢nim obtizim. Jedna se napfiklad o poplatky pravnikiim,

pokles trzni hodnoty majetku a nartist pozadované vynosnosti véfiteld a investort. '

Agenturni naklady ,, vznikaji v souvislosti s roli viasmikut a véritehi, kteri vioZili do podniku
svij kapitadl, ale z objektivnich pricin nemohou podnik primo Fidit. Pri této cinnosti jsou
zastoupeny agenty (manazery), kteri viak mohou mit protichiidné osobni zdjmy. “ Veéfitelé
mohou mit protichidné zajmy nejen s manazery, ale také s vlastniky podniku. Vlastnici
preferuji spise vysokeé riziko s ohledem na to, Ze s riistem rizika roste ocekavana vynosnost
podnikatelskych aktivit. Proto mohou veéfitelé pozadovat omezeni investiCnich aktivit ¢i

vyplatu dividend a podilti na zisku.'3*

130 KISLINGEROVA, Eva. Ocerovani podniku. 1999. s. 148

131 KISLINGEROVA, Eva. Ocerovani podniku. 1999. s. 148

32 BREALEY, R., A., MYERS, S. Principles of corporate finance. 1981, s. 383-384.
133 CIZINSKA, Romana. Zdklady financniho Fizeni podniku. 2018. s. 164.

134 CIZINSKA, Romana. Zdklady finanéniho Fizeni podniku. 2018, s. 164.
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6.2 Determinanty vychazejici z empirickych vyzkum

V nasledujici kapitole bude pozornost vénovana dal§im determinantim kapitalové struktury,
které vychazeji z empirickych studii. Studie vznikly z davodu zpfesfiovani a dopliovani
teoretickych pristupt optimalni kapitalové struktury, které neuvadéji definitni vycet vSech

determinant, kterymi je kapitalova struktura ovliviiovana.

6.2.1 Rentabilita aktiv

Mezi nejcasteji zkoumanou determinantou kapitdlové struktury se fadi rentabilita aktiv
podniku. Vétsina empirickych vyzkumt dokazala, Ze mezi rentabilitou aktiv a zadluzenim
podniku je negativni vztah. Védci Voulgaris, Asteriou a Agiomirgianakis zkoumali fecké
podniky a zjistili, ze mezi rentabilitou aktiv a kapitalovou strukturou zadny vztah neni.'%
Podobné na tom byli védci Nguyen a Ramachandran, ktefi nenalezli zadny prokazatelny
diikaz, Ze rentabilita aktiv m4 dopad na miru dluhu vietnamskych spole¢nosti.!3® Naopak

k pozitivnimu vztahu mezi rentabilitou aktiv a mirou dluhu se stavi Miglo'¥’. Je to hlavné

z divodu niz§im ocekavanym nakladim upadku.

6.2.2 Struktura aktiv

Vyznamnou determinantou podniku je také jeho struktura aktiv. Je to hlavné z divodu, ze
hmotny majetek podniku mize slouzit jakozto zastava k avéram vici bankovnim institucim.
Ve své praci autofi Harris a Raviv toto uvadi jako jeden z nejdilezitéjsich faktort, ktery
ovliviiuje kapitalovou strukturu.'*® Myers a kol. ve své praci prokazali pozitivni vztah mezi
podilem fixnich aktiv a mirou dluhu podniku. Autofi Bevan a Danbolt ve svém vyzkumu
zjistili, ze dlouhodobé zadluzeni ma pozitivni vztah k hmotnym aktiviim, ale negativni vztah
mezi kratkodobymi dluhy a hmotnymi aktivy.'* Toto podporuje vyzkum od Farhata, Coteie

a Abugriho z roku 2009, kteti uvadi, ze pozitivni vztah mezi podilem hmotnych aktiv a

135 VOULGARIS, F., ASTERIOU, D., AGIOMIR GIANAKIS, G.: Capital Structure, Asset Utilization,
Profitability and Growth in the Greek Manufactu ring Sector. 2002

13 NGUYEN, T. D. K., RAMACHANDRAN, N.: Capital structure in small and medium-sized enterprises:
the case of Vietnam.

13 MIGLO, A.: The Pecking Order, Trade-off, Sig naling, and Market-Timing Theories of Capital Structure:
A Review.

33 HARRIS, M., RAVIV, A. The theory of capital structure. 1991

139 BEVAN, A., DANBOLT, J.: Capital structure and its determinants in the United Kingdom — a decom
positional analysis. Applied Financial Economics. 2002
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mirou zadluzeni byl prokdzan u 74 % zkoumanych subjektd.'® Jiné studie tento objev

vyvraci.

6.2.3 Odvétvi podniku

Tato determinanta je spojena se strukturou aktiv. Jde hlavné o kapitalovou intenzitu daného
odvétvi. Podle vyzkumu Bradleyho, Jarrella a Kima maji kapitalové intenzivné)s§i odvétvi
vy$§i miru zadluzeni.'*! Podle nejriizngjsich vyzkumnych praci je také potvrzeno, ze
podniky patfici do stejné skupiny odvétvi, maji podobné miry zadluzenosti. Toto tvrzeni ve
své praci Bowen, Daley a Huber rozsifili o fakt, ze se podniky v ¢asovém horizontu péti let
zatnou vice priblizovat mife zadluzeni daného odvétvi.!*> Naopak Gibson tvrdi, ze
pfislusnost podniku k danému odvétvi nema zéasadni vliv na jeho kapitalovou strukturu.

Tvrdi, ze spiSe nez s piislusnosti k odvétvi, je kapitalova struktura spojena s jeho velikosti.'*?

6.2.4 Velikost podniku

Vétsina praci potvrzuje pozitivni vztah mezi velikosti podniku a jeho mirou zadluzeni. Podle
studii je dokazano, ze ¢im vétsi je podnik, tim vyS$si je jeho zadluzenost. Védci Titman a
Wessels ve svych vyzkumech na téma velikost podniku zjistili fakt, ze velké podniky
vyuzivaji vice dlouhodoby dluh, zatimco malé podniky jsou vice z&vislé na kratkodobém
dluhu.'** V praci od Farhata, Coteia a Bugriho byl zji§tén u 55 % zkoumanych zemi pozitivni
vztah mezi zadluzenim a velikosti podniku.!*’ Naopak Heyman, Deloof a Ooghe ve své praci

potvrdili negativni vztah mezi zadluzenosti a velikosti podniku.!*®

14 FARHAT, J., COTEI, C., ABUGRI, B.: The Pecking Order Hypothesis vs. The Static Trade-off Theory
under Different Institutional Environments. 2009

141 BRADLEY, M., JARRELL, G., KIM, E. H.: On the existence of an optimal capital structure: theory and
evidence. The Journal of Finance. 1984

12 BOWEN, R. M., DALEY, L. A., HUBER, Jr., Ch. C.: Evidence on the Existence and Determinants of Inter-
Industry Differences in Leverage. Financial Management. 1982

143 GIBSON, B. An international comparison of small firm financial structure council for small business.2002
14 TITMAN, S., WESSELS, R.: The Determinants of Capital Structure Choice. The Journal of Finance. 1988
14 FARHAT, J., COTEI, C., ABUGRI, B.: The Pecking Order Hypothesis vs. The Static Trade-off Theory
under Different Institutional Environments. 2009

146 HEYMAN, D., DELOOF, M., OOGHE, H.: The financial structure of privately held Belgian firms. Small
Business Economics. 2008
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7 PRAKTICKA CAST PRACE

V praktické &asti diplomové prace bude analyzovana kapitalova struktura firmy Retézy
Vamberk, spol. s.r.o. a bude navrzena jeji optimalizace. Pro analyzu budou vyuzita data
z vyrocnich zprav za roky 2017-2021. VSechny vyrocni zpravy lze najit na internetovém
portalu Justice.!*” V nasledujicich kapitolach bude uvedena charakteristika podniku a
odvétvi. Poté bude nasledovat vertikalni a horizontalni analyza kapitalové struktury podniku,
vypocet pomérovych ukazatell, kterymi jsou vybrané ukazatele likvidity a zadluzenosti a
rentability. Po vypoctu vSech vybranych ukazateli bude nasledovat vypocet finan¢ni paky,
zhodnoceni kapitalové struktury dle platnosti bilan¢nich pravidel, logaritmicky rozklad a
vypocet nakladi kapitalu. Na zavér praktické cCasti diplomové prace bude provedena
modelace U-kfivky. Ze vsSech ziskanych dat bude nasledné¢ vyvozeno doporuceni pro

spole¢nost Retézy Vamberk, spol. s.r.o.

7.1 Charakteristika podniku

Firma Retézy Vamberk, spol. s.r.o. byla zalozena 27. prosince 1991. Podnikatelskym
zamérem spolecCnosti byla vyroba fetézii na zakladé restitu¢niho naroku pani LeSetinské,
ktera je jednim ze zakladatelti podniku. Spole¢nost jakozto samostatny hospodarsky subjekt
zacala podnikat od 1. ervna 1992. Zpocatku dochazelo k velkému zadluzeni spole¢nosti,
které vyrazné ovlivnilo jejich ziskovost. Po necelych deseti letech se spolecnost z dluha
vymanila a pustila se do dal§iho rozvoje svého zavodu. Zpocatku §lo o mensi investice do
zafizeni, které pozdgji vyustily v nakup novych technologickych vymozenosti, CNC stroju
a roz§ifeni kaleni a cementovani soucastek. Diky témto vylepSenim se spolecnost i pres
vykyvy na trhu komodit pohonnych hmot udrzela na vysokych ptickach v bojich o evropské
trhy.

V letech 2009 az 2010 doslo ve spolenosti k rozsdhlému poklesu zakazek. Celkova
produkce byla snizena témér o polovinu a muselo byt propusténo pies padesat zamestnanct.

Avsak diky usili spolecnosti byla krize zazehnéna.

147 Vetejny rejstiik a sbirka listin [online]. [cit. 2024-03-31]. Dostupné z: https://or justice.cz/ias/ui/rejstrik
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Roky 2014 a 2015 byly pro spolecnost hospodarsky nejlepsi léta, po kterych nastal opét
rychly pad. V roce 2016 doslo k poklesu obratu a zisku, ale bonitni ukazatele stale stoupaly.
V roce 2017 se podnik opét vysvihl zpét na své misto. Doslo k naristu zisku i obratu, a navic

byly v tomto roce zah4jeny rozsahlé investicni akce.

Atkoliv byl rok 2020 poznamenan pandemii COVID-19, spoleénost Retézy Vamberk
udrzovala své vysledky stejné, jako v letech 2017-2019. V roce 2021 spolecnost dokoncila
svou nejvetsi investici v celé historii, kterou byla vystavba investi¢niho centra, a zarover ve

stejny rok spoleCnost vykazala nejvyssi hospodarsky vysledek od svého zalozeni.

V soucasné dobé jsou Retézy Vamberk jednim z piednich vyrobcd fetézi a fetézovych kol
ve stfedni Evrop€. Vyrabi se zde rizné druhy fetézu, kterymi jsou napfiklad valeCkové,
valeCkové dopravni, fleyerové, pouzdrové, gallové ¢i dopravni fetézy. Dale se zde vyrabi
také fetézy pro podniky zjinych pramyslovych odvétvi. Jejich sortiment zahrnuje okolo
10 000 typu fetézi.

Spoleéniky podniku jsou RNDr. Daniela Ripova, Jaromir Vik, Ing. Karel Kostka, Ivana

Stépankova a Pavel Provaznik.

7.2 Charakteristika odvétvi

Ke zhodnoceni kapitalové struktury podniku Retdzy Vamberk, spol. s.r.o. je také daleZité
znat charakteristiku odvétvi, ve kterém podnik pusobi. Dle klasifikace CZ-NACE, kterou lze
najit na internetovych strankach Ceského statistického ufadu se spolegnost fadi do oblasti
25 - Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobki, kromé nastroju a zafizeni, do
sekce 25.9 — Vyroba ostatnich kovodélnych vyrobka, podskupina 25.93 — Vyroba draténych
vyrobk, fetézi a pruzin.'*® K vypodtiim ukazateli odvétvi budou vyuzity zdroje z Panorama
zpracovatelského primyslu, které jsou uvedeny na internetovych strankach Ministerstva

pramyslu a obchodu. !

148 CESKY STATISTICKOY URAD. Klasifikace ekonomickych cinnosti CZ-NACE.
149 MINISTERSTVO PRUMY SLU A OBCHODU. Panorama zpracovatelského priimysiu.
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7.3 Analyza kapitalové struktury podniku

K analyze kapitalové struktury podniku Retézy Vamberk, spol. s.r.o. bude vyuZita finanéni
analyza, bilan¢ni pravidla, finan¢ni paka, logaritmicky rozklad, naklady kapitalu a klasicka
teorie optimalni kapitalové struktury (U-kfivka), ktera fika, ze optimalni kapitalova struktura

nastava v dobé€, kdy jsou primérné vazené naklady kapitalu minimalni.

7.3.1 Vertikalni analyza pasiv

Pomoci vertikalni analyzy bude zkoumana struktura pasiv spole¢nosti Retézy Vamberk,
spol. s.r.0., Cili pomér vlastniho kapitalu a cizich zdrojii na celkovych pasivech. Ziskané
vysledky budou nasledné¢ mezirocné porovnany a zobrazeny v grafech ¢. 6 a 7. Celkovy
prehled pasiv podniku za roky 2017-2021 je uveden v piiloze €.1. Kompletni vertikalni a

pasiv je uvedena v piiloze €. 2.

Na grafu &. 6 jsou zobrazeny zmény kapitalové struktury podniku Retézy Vamberk v letech
2017-2021. V letech 2017 a 2018 byla celkova strana pasiv podniku slozena z vice nez
85 % pouze vlastnim kapitdlem. V téchto letech podnik disponoval znaénym obnosem
vlastniho kapitalu a nemél zadné vyssi zavazky vici bankam. V prubéhu roku 2019 si
spolecnost kvili financovani administrativniho centra vzala avér od Komer¢ni banky a.s. a
Ceskomoravskeé zaruéni a rozvojové banky a.s. Ke konci roku 2019 za&ala spole¢nost Eerpat
avér od CMZRB ve vy§i 6 047 tis. K&. V roce 2020 klesl celkovy podil vlastniho kapitalu
pod 70 % a naopak cizi zdroje oproti predeslym rokim vzrostly. Toto je z divodu Cerpani
dalsiho uvéru od Komeréni banky ve vysi 56 314 tis. K& a od CMZRB ve vysi 43 309 tis.
K¢. V roce 2021 se opét podil vlastniho kapitalu dostal na 70 %, kdy spolecnost pokracovala

ve splaceni svych aveéra a tim snizovala podil cizich zdroji na celkovych pasivech.

Tabulka 4: Prehled zavazka vici tivérovym institucim

v tis. K¢ 2017 2018 2019 2020 2021

Kratkodobé zavazky vici Gvérovym institucim 0 0 0 6402 15052
Dlouhodobé zdvazky v(i¢i Uvérovym institucim 0 0 6 047 93220 85326
Celkem 0 0 6047 99 622 100 378

Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o.
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Graf 6: Vyvoj polozek kapitalové struktury v %
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Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o.

V grafu ¢. 7 je podrobnéji zobrazeno rozlozeni vlastniho kapitalu ve sledovanych letech.
Suverénné nejmensi podil vlastniho kapitalu tvoti zakladni kapital, ktery ani v jednom roce
nepiesahl 1 %. Celkovy vlastni kapital je tvoren pifedevSim vysledkem hospodateni
minulych let, ktery je dopliiovan vysledkem hospodareni bézného ucetniho obdobi. Nejvétsi
podil mél vysledek hospodateni z minulych let na vlastnim kapitalu v roce 2020, kdy
dosahoval 82,84 %. Spolecnost ve sledovanych letech nevyplacela zadné podily na zisku.
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Graf 7: Grafické rozlozeni vlastniho kapitalu

Grafické rozloZenivlastniho kapitalu
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Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o.

Po analyze vlastniho kapitalu bude provedena analyza cizich zdroju. Na grafu ¢. 8 je
zobrazena analyza kratkodobych zavazkli. Zde muzeme vidét, ze nejmensi podil na
kratkodobych zavazcich maji piijaté zalohy. Naopak nejvétsi vliv na kratkodobé zavazky
maji zavazky z obchodnich vztahti a ostatni zavazky. Mezi ostatnimi zavazky maji nejvetsi
zastoupeni zavazky k zaméstnanciim, zavazky ze socialni a zdravotniho pojisténi a danové
zavazky vuaci statu. V roce 2020 se podnik zavazuje uvérovou smlouvou Komercni bance
a.s. v hodnoté 6402 tis. K& Tento obnos byl vyuzit na koupi vybaveni do nového
administrativniho centra. Uvér musel byt v roce 2021 jestd navysen, jelikoZ obnos na

vybaveni nebyl dostacujici.
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Graf 8: Grafické rozlozeni kratkodobych zavazkt
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Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o.
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Graf ¢. 9 zobrazuje rozlozeni dlouhodobych zavazkt podniku Retézy Vamberk. Do roku
2018 byly dlouhodobé zavazky tvoreny pouze z odlozenych dafiovych zavazk. AZ v roce
2019 se k dlouhodobym zavazkl podniku pfidaly také jiz vySe zmifiované kratkodobé a

dlouhodobé uvéry.
Graf 9: RozloZeni dlouhodobych zavazkt
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Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o.

7.3.2 Horizontalni analyza pasiv

Horizontalni analyza zobrazuje mezirocni zmény v polozkach rozvahy. Pro ucely diplomové
prace byla provedena pouze analyza pasiv. V tabulce €. 5 je zobrazena meziro¢ni zména
pasiv podniku Retézy Vamberk u vybranych polozek strany pasiv. Celkové podklady pro

analyzu jsou uvedeny v piilohach 3 a 4.

Z nize uvedené tabulky je vidét, ze pasiva podniku v celém sledovaném obdobi rostla.
Vykyv byl zaznamenan az v roce 2021, kdy tempo rustu pasiv kleslo o 21,7 % oproti
predeslému roku. Tento vykyv byl zapfic¢inén poklesem dlouhodobych zavazku, konkrétnéji
poklesem zavazku vuci Uv€rovym institucim. Firma totiz zacala splacet svij dluh ke
Komer¢ni bance a.s., ktery byl uren na vystavbu administrativniho centra. Déle v tomto
roce rapidné poklesly kapitalové fondy. Toto bylo zapficinéno zménou ocefiovani majetku

v ucetnictvi podniku. Naopak nejvyssi nartst na strané pasiv podniku byl zaznamenan v roce
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2019, kdy celkova pasiva stoupla o 34,42 %. To bylo zapii¢inéno nartstem cizich zdrojQ,

konkrétnéji zavazkiim vici Gvérovym institucim.

Pokud bychom se zaméfili na roky 2019 a 2020, je zde vidét vliv pandemie COVID-19, kdy

se rocni vysledek hospodatfeni dostal do minusovych c¢isel. Konkrétné v téchto letech firma

prisla o velké zakazky, které méla rozjednané se zahrani¢nimi obchodniky z Némecka a

Rakouska. Po skon¢eni pandemie v roce 2020 firma opét nastartovala svou plnou vyrobu,

coz zapficinilo narust hospodatského vysledku o 36 mil. K¢&. Tento rok vzrostlo také ¢asové

rozlozeni pasiv, kdy firma vykazala oproti minulému roku nartist vynost pfistich obdobi o

1,927 mil. K&.

Tabulka 5:Horizontalni analyza pasiv

Vlastni kapital 9,84 % 6,90 % 6,87 % 16,87 %
Zakladni kapital - - - -
AZio a kapitélové fondy - - 432,06 % -42,87 %
Fondy ze zisku 0,34 % 0,15% 1,36 % 1,67 %
Vlysledek hospodareni minulych let 8,80 % 11,33 % 7,59 % 6,73 %
Vlysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 18,81 % -14,07 % -2,22 % 98,25 %
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku - - - -
Cizi zdroje -2,84 % 42,89 % 221,52 % 1,90 %
Rezervy - - - -
Zavazky -2,84 % 42,89 % 221,52 % -0,80 %
Dlouhodobé zavazky 1,21 % 127,50 % 805,01 % -7,50 %
Zavazky k avérovym institucim - - 1441,59 % -8,47 %
OdloZeny danovy zavazek 1,21 % 0,75 % 4,22 % 10,52 %
Kratkodobé zavazky -3,58 % 26,75 % 21,66 % 16,27 %
Zavazky k avérovym institucim - - - 135,11 %
Kratkodobé pfijaté zalohy 217,75 % -34,98 % -55,83 % -100,00 %
Zéavazky z obchodni vztaht -30,83 % 125,09 % 7,24 % -59,35%
Ostatni zavazky 4,96 % -13,84 % 1,32 % 73,72 %
Casové rozliseni pasiv 54,76 % 38,46 % 2,22 % 2193,48 %
Zdroj: viastni zpracovadni dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o.
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7.3.3 Pomérové ukazatele

V nasledujici kapitole budou vypocitany a rozebrany vybrané pomeérové ukazatele podniku,
kterymi jsou ukazatele likvidity, rentability a zadluzenosti. Tyto ukazatele budou pocitany
kvuli zhodnoceni celkové kapitalové struktury podniku. Ukazatele budou také srovnany

s ukazateli odvétvi CZ-NACE 25, do kterého podnik Retézy Vamberk, spol. s.r.o. spada.

7.3.3.1 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vyjadiuji schopnost podniku preménit sva aktiva na penézni prostiedky.
Likviditu je mozno rozdélit na okamzitou, pohotovou a béznou likviditu. VSechny druhy

likvidity byly pocitany podle vzorcti 8, 9 a 10. Pouzita data jsou uvedena v pfilohach 6 a 7.

Okamzita likvidita neboli likvidita 1. stupné by se podle literatury meéla pohybovat
v rozmezi 0,2 —0,5. Okamzit4 likvidita podniku Retézy Vamberk je nékolika nasobné vyssi
nez doporucena okamzita likvidita. Nejveétsi likviditu mél podnik v letech 2018 a 2020, kdy
dosahovala hodnoty 2,97. Naopak nejnizsi byla v roce 2017, kdy dosahovala hodnoty 2,46.
Ve vsech sledovanych letech byla okamzita likvidita podniku vy$si nez okamzita likvidita
odvétvi, a tak byl podnik schopen splacet své zavazky 1épe nez jiné firmy v daném odvétvi.
Na druhou stranu toto poukazuje na fakt, ze podnik drzi zbyte¢né velké mnozstvi volnych
penéznich prostfedkl, a tim padem dochazi vlivem inflace k jejich znehodnocovani. Diky

tomu dochazi také ke snizovani vynosnosti podniku.
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Graf 10: Okamzita likvidita podniku a odveétvi
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Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o. a panoramatu zpracovatelského

primysiu

Tabulka 6: Okamzita likvidita podniku a odvétvi

2017 2018 2019 2020 2021
Okamzita likvidita podniku 2,46 2,97 2,90 2,97 2,83
Okamzita likvidita odvétvi 0,38 0,34 0,34 0,42 0,32

Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o. a panoramatu zpracovatelského

primysiu

Pohotova likvidita neboli likvidita 2. stupné by se méla pohybovat v rozmezi 1 — 1,5.

Likvidita 2. stupné je oproti likvidit€ 1. stupné ocCisténa o zasoby. Z prilozeného grafu a

tabulky je opét vidét, ze pohotova likvidita podniku je vyS$si, néz doporuc¢ena hodnota, a i

hodnota odvétvi. Toto je zapfi¢inéno vcelku vysokymi obéznymi aktivy, které podnik ve

sledovaném obdobi ma. Velkou ¢éast obéznych aktiv tvofi vyroky a zbozi. Podnik ve

sledovaném obdobi vyrobil vice vyrobkd, nez bylo potieba a ty tak nebyly dosud prodany.

Opét zde 1ze konstatovat, ze podnik neefektivné vyuziva své prostiedky. Do budoucna by

bylo pro podnik lepsi omezit vyrobu a soustiedit se na doprodej svych vyrobki.

Hradec Kralové
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Graf 11: Pohotova likvidita podniku a odvétvi
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Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o. a panoramatu zpracovatelského

primysiu

Tabulka 7: Pohotova likvidita podniku a odvétvi

2017 2018 2019 2020 2021
Pohotova likvidita podniku 3,73 4,26 3,83 3,80 3,69
Pohotova likvidita odvétvi 1,36 1,35 1,19 1,26 1,25

Zdroj: viastni zpracovéni dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o. a panoramatu zpracovatelského
priimyslu
Bézna likvidita neboli likvidita 3. stupné by se méla pohybovat v rozmezi hodnot 1,5 —2,5.
Tato likvidita udava, kolikrat jsou obézna aktiva kryta kratkodobymi zavazky. Bézna
likvidita podniku Retézy Vamberk je opét nékolikanasobné vyssi nez doporudena hranice i
bézna likvidita odvétvi. Toto ukazuje fakt, ze podnik ma dostatek aktiv k pokryti svych
kratkodobych zavazkt. Nejvyssi béznou likviditu vykazoval podnik v roce 2018, kdy
hodnota dosahovala rekordni hranice 8,37. Na druhou stranu je zde potieba vzit v tivahu
fakt, ze necelych 50 % obéznych aktiv je tvofeno zasobami. Zde je vysoka pravdépodobnost,
7e Cast zasob muze byt jiz zastarala, a tak jejich stav nemusi odpovidat jejich ocenéni
v rozvaze. Cili firma sice maze vykazovat vysokou b&znou likviditu, ale ve skute¢nosti maze

mit problémy pfi prodeji zsob za realné ceny.
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Graf 12: Bézna likvidita podniku a odvétvi
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Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o. a panoramatu zpracovatelského

primysiu

Tabulka 8: Bézna likvidita podniku a odvétvi

2017 2018 2019 2020 2021
Bézna likvidita podniku 7,31 8,37 7,06 6,30 6,43
Bézna likvidita odvétvi 2,08 2,14 1,97 1,99 2,12

Zdroj: viastni zpracovdni dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o. a panoramatu zpracovatelského

primysiu

7.3.3.2 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital navazuje na b&znou likviditu (likviditu 3. stupng). Vyjadiuje mnozstvi
volnych prostiedku, které podniku ztstanou, pokud zaplati vSechny své kratkodobé zavazky.
Vyse cistého pracovniho kapitalu bude pocitana pomoci vzorce ¢. 19. Data pottebna pro

vypocet jsou brana stejné jako data pro vypocet likvidity z pfilohy €. 5.

V grafu &. 13 a tabulce &. 9 je zobrazen vyvoj &istého pracovniho kapitalu u podniku Retézy
Vamberk v letech 2017-2021. Ze ziskanych dat je zfejmé, ze podnik vlastni obrovské
mnozstvi Cistého pracovniho kapitdlu ve vSech sledovanych letech. Nejvyssi vysledek

vykazuje podnik v roce 2021, kdy CPK dosahoval 243 256 tis. K&.
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Diky vys§imu ¢istému pracovnimu kapitalu ma podnik vytvoren , financni polstar, ktery 1ze
pouzit v pfipadé nouze. Na druhou stranu zde dochazi k prekapitalizovani podniku, coz neni

vubec vyhodné pro jeho majitele.
Graf 13: Cisty pracovni kapital
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Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o.

Tabulka 9: Cisty pracovni kapital

vtis. K¢ 2017 2018 2019 2020 2021
CPK 163 509 184 367 192 090 204411 243 256

Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o.

7.3.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Tyto ukazatele zobrazuji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji podniku, diky emuz posuzuji
finanéni strukturu firmy z dlouhodobého hlediska. Cim vys§i je zadluzenost podniku, tim
vétsi je pravdépodobnost potencialniho bankrotu. Zadluzenost nelze brat pouze jako Spatnou
pro podnik, ale je potieba ji korigovat a udrzovat v optimalni mife. Ke zhodnoceni
zadluzenosti podniku bude pouzita celkova zadluzenost, mira zadluzenosti, koeficient
samofinancovani a arokové kryti. VSechny tyto ukazatele budou vypocitany dle vzorct €.
15, 16, 17 a 18 a budou porovnany s daty odvétvi. Nezbytna data pro jejich vypocet budou

k nalezeni v piilohéach.
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Mira zadluZenosti vyjadiuje pomér mezi cizimi zdroji a vlastnim kapitalem. Nejvetsi narast

miry zadluzenosti je mozné pozorovat v roce 2020 a to hlavné z davodu vySeni cizich zdroja

094 239 tis. K¢ oproti predeslému roku. Naopak nejnizs§i miru vykazuje podnik v roce 2018,

kdy mél také nejmensi podil cizich zdroji k celkovym pasiviim za celé sledované obdobi.

Tabulka 10: Mira zadluzenosti podniku a odvétvi

2017 2018 2019 2020 2021
Mira zadluzenosti podniku 0,12 0,11 0,15 0,44 0,39
Mira zadluzenosti odvétvi 0,67 0,69 0,72 0,73 0,69

Zdroj: viastni zpracovdni dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o. a panoramatu zpracovatelského

primysiu

Celkova zadluzenost neboli debt ratio ukazuje vysi véfitelského rizika. Doporucena

hodnota by se méla pohybovat mezi 30-60 %. Podnik Retézy Vamberk se okolo této

doporucené hodnoty pohybuje v letech 2020 a 2021. Naopak v predeslych letech se celkova
zadluZenost podniku pohybuje okolo 10 %. Cili v letech 2017, 2018 a 2019 se podnik

vystavoval naprosto zanedbatelnému riziku, jelikoz jeho cizi zdroje byly oproti celkovym

aktivaim zanedbatelné. Nejnizsi hodnoty podnik dosahoval vroce 2018, kdy poklesla

hodnota cizich zdroji z divodu ubytku zavazka z obchodnich vztahd. Od tohoto roku se

zadluzenost podniku zacala navySovat. V roce 2020 naopak celkova zadluzenost podniku

vyrazng vzrostla. Toto bylo zapficinéno jiz diive zmifilovanym uvérem, ktery si podnik vzal

kvuli externimu financovani vystavby novych prostor. Oproti roku 2019 vzrostly zavazky

k uvérovym institucim o 87 173 tis. K& Avsak vzhledem k vysokym rezervam firmy neni

toto zadluzeni pro firmu zaddnym ohroZenim.
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Graf 14: Celkova zadluzenost podniku a odvétvi
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Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o. a panoramatu zpracovatelského

primysiu

Tabulka 11: Celkova zadluzenost podniku a odvétvi

2017 2018 2019 2020 2021
Celkova zadluzenost podniku 11,08 % 9,92 % 12,83% | 30,70% | 27,75%
Celkova zadluzenost odvétvi 39,96% | 40,55% | 41,73% | 4194% | 40,79%

Zdroj: viastni zpracovéni dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o. a panoramatu zpracovatelského
priimyslu
Koeficient samofinancovani udava, do jaké miry je podnik schopen kryt sviij majetek
z vlastnich zdroju. Je pocinam jako podil vlastniho kapitalu k celkovym aktivim. Z tabulky
¢. 12 je zfegmé, ze firma po celé sledované obdobi vykazuje vysoky koeficient
samofinancovani. To znamend, ze je podnik schopny pokryt velkou ¢ast svého majetku
pouze z vlastnich zdrojt. Cim vétsi je koeficient samofinancovani, tim stabiln&jsi je finan&ni
pozice podniku. V celém sledovaném obdobi je mozné sledovat u firmy Retézy Vamberk
velice pozitivni vysledky, kromé roku 2020, kdy byl koeficient samofinancovani ,,pouze*
70 %. Mimy pokles byl zpasoben prudkym narastem dlouhodobych zavazki. Tento
s celkovou zadluzenosti podniku. Pokud koeficient

koeficient je tzce spojen

samofinancovani roste, klesa tim celkova zadluzenost podniku. U firmy Retézy Vamberk je
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mozné sledovat opacny trend. V porovnani s daty z odvétvi si podnik vede velice obstojné a

vykazuje mnohem lepsi data nez ostatni podniky v daném odvétvi.

Graf 15: Koeficient samofinancovani podniku a odvétvi
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Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o. a panoramatu zpracovatelského

primysiu

Tabulka 12: Koeficient samofinancovani podniku a odvétvi

2017 2018 2019 2020 2021
Koeficient samofinancovani podniku 88,91% | 90,05% | 87,14% | 69,28% | 71,83 %
Koeficient samofinancovani odvétvi 59,61% | 59,10% | 57,86% | 57,62% | 58,70 %

Zdroj: viastni zpracovéni dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o. a panoramatu zpracovatelského

primysiu

7.3.3.4 Ukazatele rentability
V této kapitole budou pocitany zakladni ukazatele rentability, kterymi jsou rentabilita
vlastniho kapitalu, rentabilita aktiv a rentabilita trzeb. VSechny tyto ukazatele budou

pocitany pomoci vzorcu ¢. 4,5, 6 a 7.

Z nize uvedeného grafu &. 16 vy¢ist, Ze rentabilita vlastniho kapitalu firmy Retézy Vamberk
je velice podobna rentabilité celého odvétvi. Do roku 2018 méla rentabilita rostouci trend.
Pokles ROE v roce 2019 byl zapficinén znacnym poklesem ukazatele EAT, a to konkrétné

0 6 134 tis. K¢ oproti predeslému roku. Naopak celkova aktiva podniku mezirocné rostla.
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V roce 2020 podnik opét vykazuje pokles rentability vlastniho kapitalu oproti predeslému
roku. V ramci komentafe z vyro¢ni zpravy bylo davodem tohoto poklesu vyrazné zvyseni
ostatnich financnich nakladt a pokles trzeb z prodeje vlastnich vyrobka a sluzeb o 4,6 %
v tuzemsku a o 3,3 % v zahranic¢i. V tomto roce také klesla obchodni marze podniku o 3,3
%. VSechen tento vyvoj byl spojen s celosvétovou pandemii COVID-19. I pres tento pokles
firma Retézy Vamberk zaznamenala nardst trzeb v zahraniGnich zemich, kterymi jsou
Turecko, Svédsko, Nizozemi, Francie a Velka Britanie. V roce 2021 firma vykazuje opét
narust rentability o 8,26 %. Narust je uzce spojen senormnim narustem vysledku
hospodareni po zdanéni o 50,44 %. I ptes stale probihajici pandemii, problémy s dovozem
materialu z Asie a celosvétovym zdrazovanim byl tento vysledek pro podnik nejlep§im
v jejich historii. Velkou zasluhu na tom ma nakup nové plné automatické robotické mycky
tepelné zpracovanych dilt a koup€ novych CNC fizenych nizek, které usnadnily a urychlily
pracovnikiim praci. Dalsim velkym podilem na zlepSeni ma uvedeni do provozu prvniho
robotického svarovaciho pracoviste, diky kterému firma vyrazné zvysila svou efektivitu a

mohla si dovolit pfijimat vice zakazek.

Graf 16: Rentabilita vlastniho kapitalu podniku a odvétvi
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Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o. a panoramatu zpracovatelského

primysiu
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Tabulka 13: Rentabilita vlastniho kapitalu podniku a odvétvi

2017 2018 2019 2020 2021
Rentabilita vlastniho kapitalu podniku 14,92% | 16,14% | 12,97 % | 11,87 % | 20,13 %
Rentabilita vlastniho kapitalu odvétvi 15,37 % | 13,36 % | 12,58 % | 10,25% | 11,99 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku ﬁelézy Vamberk, spol s.r.o. a panoramatu zpracovatelského
primysiu
Druhym sledovanym ukazatelem rentability je ROA (rentabilita aktiv). Ukazatel zobrazuje
celkovou vynosnost kapitalu, bez ohledu na to, kterymi zdroji byly cinnosti firmy

financovany. Rentabilita aktiv je pocitdna pomoci vzorce €. 4.

Z nize piilozeného grafu je mozné vydist, ze opét rentabilita aktiv podniku Retézy Vamberk
je lepsi nez rentabilita odvétvi. Nejvyssi hodnoty dosahovala v roce 2021. Do roku 2018
dochézelo ke zvySovani ROA hlavné diky zvySujicimu se vysledku hospodateni. Od této
doby nastava propad, ktery trva az do roku 2020. Do této doby ROA kleslo o
7,81procentniho bodu. Toto je zpisobeno piedevsim snizujicimi se zisky firmy, ale naopak
rostoucimi aktivy. Znacny podil na tomto trendu ma nespotiebovany material, ktery kvali
nedostatku zakazek a restrikcim vlady zastaval ve skladech a pomalu se pfiblizoval své
expiraci. Dalsim velice zdsadnim faktorem tohoto klesajiciho trendu byly zvySujici se
finan¢ni naklady. V roce 2019 finan¢ni naklady stouply o 17,5 % na celkovych 2 304 tis. K¢
oproti pfedeslému roku a v roce 2020 opét stouply o rekordnich 480 % na 11 078 tis. K¢.
Ostatni finanéni naklady piedstavuji pro podnik Retézy Vamberk hlavné bankovni poplatky
a kurzové rozdily spojené prevodem mezi valutami na devizami. Naopak v roce 2021
dochazi opét ke stoupajicimu trendu, ktery je zptsoben predevsim prudkym nartstem ziskt

firmy o 81 % oproti pifede§lému roku.

Do nasledujicich let firma neocekava dalsi vyrazné zvySovani svych ziska kvuali dal§imu
zdrazovani materialu, ale hlavné energii. Chce investovat vice Casu a usili do novych
vyrobnich technologii a postupti, které by mohly v nékolika dalsSich letech vyrazné pomoci

s jejich produkci.

Jiz pted sledovanym obdobim se spolecnost zametfovala na atypické dopravni systémy, které

v pfedchozich letech zvySovaly jejich produkci. Diky spravné nabidce komplexnich sluzeb
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v pohonné technice, a hlavné vysokou flexibilitou se podnik Retézy Vamberk snazi udrzet

predni pficky na svétovych trzich.
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Graf 17: Rentabilita aktiv podniku a odvétvi
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Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o. a panoramatu zpracovatelského

primysiu

Tabulka 14: Rentabilita aktiv podniku a odvétvi

2017 2018 2019 2020 2021
Rentabilita aktiv podniku 16,36 % | 17,92% | 13,94% | 10,11% | 18,00 %
Rentabilita aktiv odvétvi 11,33% | 10,15% | 9,45% 8,00 % 9,11 %

Zdroj: viastni zpracovéni dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o. a panoramatu zpracovatelského

primysiu

Poslednim sledovanym ukazatelem v ramci rentability je rentabilita trzeb. Tento ukazatel

meéfi podil Cistého zisku, ktery pripada na 1 K¢ trzeb. Pro vypocet ROS bude pouzit ukazatel

EBIT.

Rentabilita trzeb pred zdanénim se ve vSech letech sledovaného obdobi pohybuje nad hranici

vysledka za celé odvétvi. V roce 2017 celkova rentabilita trzeb vzrostla o 14,86 % oproti

roku 2016. To je zpusobeno hlavné narGstem rentability trzeb za prodané zbozi. Tento

stoupajici trend je mozné pozorovat opét az roku 2018. V roce 2019 je zaznamenan pokles
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trzeb podniku, ktery je zapficinén hlavné nartistem osobnich nakladu. V roce 2020 celkova
rentabilita trzeb opét mirné stoupla. Toto je zptisobeno vyssimi uspory v nakladech firmy.
Vroce 2021 se firma dostala na své historické maximum. Porovnani vysledkd firmy

s odvétvim reprezentuje graf ¢. 18. Podklady pro tento graf jsou uvedeny v pfiloze €. 8.

Graf 18: Rentabilita trzeb podniku a odvétvi
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Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o. a panoramatu zpracovatelského

primysiu

Tabulka 15: Rentabilita trzeb podniku a odvétvi

2017 2018 2019 2020 2021
Rentabilita trzeb podniku 14,86 % | 15,57 % | 13,27 % | 13,45% | 22,20 %
Rentabilita trzeb odvétvi 8,88 % 8,07 % 7,47 % 7,22 % 8,00 %

Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o. a panoramatu zpracovatelského

primysiu

7.3.3.5 Finan¢ni paka

Financni péka je efekt, diky kterému se zveda vynosnost vlastniho kapitalu pfi pouziti ciziho
kapitalu. Je spojena hlavné s ukazatelem rentability vlastniho kapitalu. Efekt financni paky
ma nejvyssi ucinnost pfi zvysSujicim se zisku po zdanéni a rostoucim ukazatelem ROE.
Pokud roste vlastni kapital, finan¢ni paka naopak klesa. K vyuziti finan¢ni paky je nutné,

aby rentabilita aktiv dosahovala hodnoty, ktera je vyssi nez urokova mira placena za cizi
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kapital. Finan¢ni paka bude pocitana pomoci vzorce €. 21. Dale zde bude uveden index
finan¢ni paky, ktery bude pocitan pomoci vzorce €. 22. VSechny potiebné tidaje pro vypocty

budou brany z ptilohy ¢. 1 a 5.

V tabulce €. 16 je uveden vypocet financni paky za vSechny roky sledovaného obdobi. Ve
vSech letech je vysledek finan¢ni paky vétsi nez 1 a to znamena, ze financni paka zvySuje
ukazatel ROE. NejmenSi finan¢ni paka podniku byla zaznamenana v roce 2018 a nejvyssi
v roce 2020. Toto je zapfi¢in&no tim, Ze do roku 2020 firma Retézy Vamberk nemé&la 7adné
zavazky vuaci bankovnim institucim. V letech 2017-2019 tvotily cizi zdroje pouze

zanedbatelnou Cast pasiv.

Tabulka 16: Finanéni paka podniku Retézy Vamberk s.r.0.

tis. K¢ 2017 2018 2019 2020 2021
Celkova aktiva 276 655 300 020 331468 445 559 502241
Vlastni kapital 245971 270 183 288 836 308 686 360754
Financni paka 1,12 1,11 1,15 1,44 1,39

Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o.
Index finan¢ni paky je reprezentovan v tabulce €. 17. V letech 2017-2019 nepiesahl index
finan¢ni paky hodnotu 1. To znamend, ze podnik v téchto letech nevyuzival vice ciziho
kapitalu, nez pro néj bylo vyhodné. Naopak v letech 2020 a 2021 presahoval index hodnotu
1 z divodu uvérd u avérovych instituci.

Tabulka 17: Index finanéni paky podniku Retézy Vamberk s.r.o.

2017 2018 2019 2020 2021
ROE 14,92 % 16,14 % 12,97 % 11,87 % 20,13 %
ROA 16,36 % 17,92 % 13,94 % 10,11 % 18,00 %
Index finan¢ni paky 0,91 0,90 0,93 1,17 1,12

Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o.
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7.3.4 Zhodnoceni kapitalové struktury na zakladé platnosti bilanc¢nich
pravidel

Bilan¢ni pravidla slouzi pouze jako doporuceni pro firmy, jak by spravné mély mit nastaveny
nekteré slozky a aktiv a pasiv. V nasledujici kapitole bude pozornost vénovana bilancni
pravidlim, ktera byla popsana v teoretické Casti a zarover tyto pravidla budou pouzita na

spole¢nost Retézy Vamberk.

7.3.4.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo fika, ze by dlouhodoby majetek mél byt financovan z dlouhodobych
vlastnich ¢i dlouhodobych cizich zdroji a obé€zny majetek by mél byt financovan pomoci

kratkodobych cizich zdroja.

Tabulka 18: Zlaté bilancni pravidlo

tis. K¢ 2017 2018 2019 2020 2021
Dlouhodoby kapital 250 685 274 954 299 690 406 916 451617
Dlouhodoby majetek 86731 90 106 106 893 201189 211164
Pomeér kapitalu dl. na dl. majetku 2,89 3,05 2,80 2,02 2,14

Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o.

Ve vSech letech sledovaného obdobi pomér dlouhodobého kapitdlu na dlouhodobém
majetku neklesl pod hodnotu 2. V tomto piipadé se da fici, Ze podnik Retézy Vamberk je
prekapitalizovan. Znamena to, ze podnik k financovani obéznych aktiv pouziva hlavné
dlouhodoby majetek oproti kratkodobému cizimu majetku. Toto ukazuje fakt, ze podnik
vyuziva konzervativni zpusob financovani, ktery je vétSinou pouzivan mensimi podniky v
odvétvi. Konzervativni zplisob financovani neni vyhodny pro majitele podniku, jelikoZz tento
zpusob je spojen s vys§imi naklady. Firma poskytuje svym odbératelim del$i doby splatnosti
a tim padem jim poskytuje uveér zdarma. Na druhou stranu podnik tak minimalizuje riziko
bankrotu, jelikoz jeho obé&zny majetek slouzi pouze jako financni polstar, ktery muze

v pfipadé krize pouzit.
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Tabulka 19: Pomér obézného majetku a cizich zdroju

tis. K¢ 2017 2018 2019 2020 2021
Obézny majetek 189436 | 209368 | 223778 | 242962 | 288 080
Kratkodobé cizi zdroje 25928 25001 31688 38 551 44 824
Pomér obéZného majetku a cizich zdrojl 7,31 8,37 7,06 6,30 6,43

Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o.

7.3.4.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Toto pravidlo tika, ze by vlastni kapitdl mél pievySovat cizi zdroje podniku. Tabulka ¢. 20
ukazuje rozlozeni vlastniho kapitalu a cizich zdroji. Ve vSech sledovanych letech vlastni
kapital podniku nékolikanasobné prevysuje jeho cizi zdroje. Nejvetsi rozdil byl v roce 2018,

kdy vlastni kapital byl 9krat vyssi nez cizi zdroje.
Uvedena data potvrzuji, ze podnik spliiuje pravidlo vyrovnani rizika.

Tabulka 20: Pravidlo vyrovnani rizika

tis. K& 2017 2018 2019 2020 2021
Vlastni kapital 245971 270183 288 836 308 686 360 754
Cizi zdroje 30642 29772 42 542 136781 139 377

Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o.

7.3.4.3 Pari pravidlo

Pari pravidlo podniku doporucuje, aby pouzival pouze takové mnozstvi vlastniho kapitalu,
které muZze ulozit do dlouhodobého majetku. To tedy znamena, ze by dlouhodoby majetek
podniku mél byt vyssi nez vlastni kapital. V tabulce €. 21 jsou ilustrovana potiebna data pro

sledované obdobi.

Tabulka 21: Pari pravidlo

tis. K& 2017 2018 2019 2020 2021
Vlastni kapital 245971 | 270183 | 288836 | 308686 | 360 754
Dlouhodoby majetek 86731 90106 | 106893 | 201189 | 211164

Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o.
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Ze ziskanych dat je mozno vidét, ze dlouhodoby majetek ani v jednom roce nedosahl na
hranici vlastniho kapitalu. Diky tomu neni mozné pouzit vlastni kapital jen na financovani

dlouhodobého majetku. Podnik Retézy Vamberk pari pravidlo nespliiuje.

7.3.5 Pyramidovy rozklad DuPont

V nasledujici kapitole bude zamétrena pozornost na pyramidovy rozklad ROE, diky cemuz
bude mozné 1épe popsat zmény, které v podniku nastaly mezi roky 2017-2021. V ramci

pyramidového rozkladu bude pouzita logaritmicka metoda.

Ukazatel ROE bude rozkladan na ROA a finan¢ni paku. Ukazatel ROA bude poté rozlozen
na ukazatel rentability trzeb a obratovost aktiv. VSechny potfebné udaje budou pouzity

z predeslych vypocta v z kapitoly 7.3.3. az pfiloh ¢. 1 a 5.

Tabulka 22: Logaritmicky rozklad rentability vlastniho kapitalu

2017 2018 2019 2020 2021
ROE 14,92 % 16,14 % 12,97 % 11,87 % 20,13 %
ROA 13,26 % 14,53 % 11,30 % 8,22 % 14,46 %
ROS 14,86 % 15,57 % 13,27 % 13,45 % 22,20 %
Financni paka 1,12475 1,11043 1,14760 1,44341 1,39220
Obratovost aktiv 1,10039 1,15080 1,05043 0,75215 0,81070

Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o.

Tabulka 23: Meziro¢ni zmény ukazateld DuPontova rozkladu

2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021
A ROE 1,22% -3,17 % -1,10 % 8,26 %
AROA 1,27 % -3,23 % -3,08 % 6,24 %
AROS 0,71 % -2,30 % 0,18 % 8,76 %
A Financni paka -0,0143 0,0372 0,2958 -0,0512
A Obratovost aktiv 0,0504 -0,1004 -0,2983 0,0586
Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o.
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Pro vypocet logaritmického rozkladu DuPontova modelu byly v tabulce ¢. 24 vypocitany

indexy jednotlivych ukazateld.

Tabulka 24: Indexy jednotlivych ukazatela

2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021
Index ROE 1,0816 0,8038 0,9149 1,6964
Index ROA 1,0955 0,7778 0,7274 1,7588
Index ROS 1,0477 0,8523 1,0132 1,6512
Index finan¢ni paky 0,9873 1,0335 1,2578 0,9645
Index obratovosti aktiv 1,0458 0,9128 0,7160 1,0778

Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o.

Tabulka €. 25 zobrazuje celkovy vliv ukazatelti na hlavni ukazatel ROE. Aby byla situace

prehledng&jsi, byla vytvorena tabulka €. 26, kde je vliv na ROE zobrazen v procentualnich

hodnotach.
Tabulka 25: Vliv ukazateli na ROE a ROA

2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021
Vlivna ROE 0,01220 -0,03170 -0,01100 0,08260
Vliv A ROA/A ROE 0,01419 -0,03648 -0,03936 0,08825
Vliv A Finan¢ni paky/A ROE -0,00199 0,00478 0,02836 -0,00565
Vlivna ROA 0,01270 -0,03230 0,03080 0,06240
Vliv A ROS/A ROA 0,00647 -0,02054 -0,00127 0,05411
Vliv A obratovosti aktiv/A ROA 0,00623 -0,01176 0,03207 0,00829

Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o.
Tabulka 26: Vliv ukazateli na ROE v %

2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021
Vliv A ROA/A ROE 116,33 % 115,07 % 357,82 % 106,83 %
Vliv A Finan¢ni paky/A ROE -16,33 % -15,07 % -257,82 % -6,83 %
Vliv A ROS/A ROA 50,90 % 63,60 % -4,12 % 86,72 %
Vliv A obratovosti aktiv/A ROA 49,09 % 36,40 % 104,12 % 13,28 %

Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o.

V prvni urovni rozkladu je zkouméano, jaky podil ma finan¢ni paka a rentabilita aktiv na

ROE. Bylo zjisténo, ze v letech 2017/2018 byl rust hodnoty ROE o0 0,0122procentniho bodu
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pozitivn€ ovlivnén ze 116,33 % rentabilitou aktiv a z 16,33 % negativné ovlivnén financni
pakou. V letech 2018/2019 byl pokles rentability o 0,0317procentnich bodu ovlivnén
pozitivné z 115,07 % rentabilitou aktiv a z 15,07 % negativné¢ financni pakou.
V nasledujicim obdobi opét pokracovat trend poklesu ROE. Tentokrat ROE kleslo o
0,011procentniho bodu. Pokles byl ze 357,82 % pozitivné ovlivnén rentabilitou aktiv a
2 257,82 % negativné financni pakou. V poslednim roce sledovaného obdobi doslo ke
zvySeni ROE o 0,0826procentniho bodu. Toto zvySeni bylo ze 106,83 % pozitivné ovlivnéno

rentabilitou aktiv a ze 6,83 % negativné ovlivnéno finanéni pakou.

V dalsi urovni logaritmického rozkladu je vysvétlovano, jak rentabilita trzeb a obratovost
aktiv ovlivnily ukazatel ROA. V letech 2017/2018 byl narast ROA o 0,0127procentniho
bodu pozitivné ovlivnén z 50,9 % rentabilitou trzeb a z 49,09 % obratovosti aktiv. V obdobi
2018/2019 doslo k poklesu ukazatele ROA o 0,323procentniho bodu. Tento pokles byl
z 63,3 % ovlivnén rentabilitou trzeb a ze 36,4 % obratovosti aktiv. V nasledujicich letech je
mozné sledovat rostouci trend ukazatele ROA. V letech 2019/2020 ukazatel vzrostl o
0,03080procentniho bodu dusledkem 4,12 % negativnim pusobenim rentability trzeb a
104,12 % pozitivnim pusobenim obratovosti aktiv. V poslednim sledovaném obdobi ROA
vzrostlo o 0,624procentniho bodu. Tento nartist byl ovlivnén z 86,72 % rentabilitou trzeb a

ze 13,28 % obratovosti aktiv
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7.3.6 Naklady kapitalu

Pomoci nakladi kapitalu lze analyzovat kapitalovou strukturu spolecnosti. V nasledujici
kapitole budou pocitany naklady na vlastni kapital, naklady na cizi kapital a praimérné

naklady kapitalu.

7.3.6.1 Naklady na vlastni kapital

K zjisténi naklada na vlastni kapital bude vyuzita stavebnicova metoda dle metodiky a

kritérit MPO. Tato metoda je jiz popsana vyse v kapitole 6.1.2.2.

V nasledujici tabulce je uvedena bezrizikova sazba (1), jejiz hodnoty byly stanoveny jako

vynos statnich dluhopist vypocitany podle MPO.

Tabulka 27: Bezrizikova sazba statnich dluhopisa

2017 2018 2019 2020 2021

Bezrizikova sazba statnich dluhopist 0,98 % 1,98 % 1,55 % 1,13 % 1,90 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle panorama zpracovatelského priimysiu
Nejnizsi bezrizikova sazba byla v roce 2017, kdy celkovy vynos desetiletych statnich
dluhopist ¢inil 0,98 %. Naopak nejvyssi vynos mély protiinflacni statni dluhopisy v roce

2018, kdy jejich vynosnost ¢inila 1,98 %.

DalSim potfebnym ukazatel je rizikova prirazka za finanéni stabilitu (7 finsqp). Tento
ukazatel zobrazuje vztah mezi zivotnosti aktiv a pasiv a je vazana na likviditu tfetiho stupné.
Rizikova pfiirdzka za financni stabilitu se stanovuje pomoci metodiky MPO, ktera byla
zmifovana jiz diive.
Jeji podminky pro hodnoceni jsou:

Kdyz L3 < XL1, pak 7finseap = 10 %

Kdyz L3 > XL2, pak Tyinseap = 0 %

Kdyz XL1 <L3 <XL2,

(XL2 —L3)?

(XL2-XL1)2 * 0,01

pak Tfinstap j€ pocitano pomoci vzorce: Tringeap =

Pro potfebny vypocet byla jako hodnota XL1 zvolena okamzita likvidita odvétvi

v prislusném roce a jako hodnota XL2 pohotova likvidita odvétvi v piislusném roce. Tyto
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hodnoty byly vzaty z tabulek & 6 a 7. Hodnota L3 je b&na likvidita podniku Retézy
Vamberk s.r.o. v prislusném roce. Jelikoz plati druhy zminovany vztah, byla ve vSech letech

rizikova pfirazka za finan¢ni stabilitu 0 %.

Tabulka 28: Stanoveni rizikové pfirazky za finan¢ni stabilitu

2017 2018 2019 2020 2021
L3 7,31 8,37 7,06 6,30 6,43
XL1 0,38 0,34 0,34 0,42 0,32
XL2 1,36 1,35 1,19 1,26 1,25
Rizikova pfirazka za financni stabilitu 0% 0% 0% 0% 0%

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

Jelikoz byla splnéna podminka ur¢ena metodikou MPO, byla rizikova pfirazka za financni
stabilitu ve vSech sledovanych letech 0 %.
Rizikova prirazka za velikost podniku (1,) je spojena s velikosti uplatnych zdroju
podniku (UZ). Uplatnymi zdroji se rozumi soudet vlastniho kapitalu, bankovnich uvéra a
dluhopist. Podle metodiky MPO je rizikova prirazka za velikost podniku hodnocena takto:

Kdyz UZ <100 mil. K¢, pak r4=35 %

Kdyz UZ > 3 mld. K¢, pak 1, =0 %

_ 2
Kdyz 100 mil. K& < UZ <3 mld. K&, pak 1, = S50

Tabulka 29: Stanoveni rizikové piirazky za velikost podniku

v tis. K¢ 2017 2018 2019 2020 2021
Vlastni kapital 245971 | 270183 | 288836 | 308686 | 360754
Bankovni Gvéry 0 0 6 047 99622 100 378
Dluhopisy 0 0 0 0 0
Rizikova pfirazka za velikost podniku 4,51 % 4,43 % 4,37 % 4,29 % 4,10 %

Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o. a metodiky MPO

Ve viech letech sledovaného obdobi byla rizikova ptirdzka podniku pocitana pomoci vzorce
Tq. Vzhledem k tomu, Ze uplatné zdroje se nachazely mezi hranicemi 100 mil. K¢ a 3 mld.

K¢, byla tato ptirazka pocitana na zakladé tfetiho vztahu. Do roku 2019 nedisponoval podnik

79

Hradec Kralové Duben



zadnymi bankovnimi Gvéry ani drzenymi dluhopisy. Nejvy$si rizikovou pfirazku vykazuje
podnik v roce 2017.

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko (7,,4) ukazuje produkéni silu podniku. Pro
stanoveni této rizikové prirazky byly pouzity podminky dle MPO:

EBIT - vz
AKTIVA — aktiva

«* UM

Uz
X1= —x UM
aktiva

EBIT
aktiva

Kdyz > X1, pak 1,q = minimalni hodnota v odvétvi
EBIT
aktiva

Kdyz

< 0, pak 1,04 = 10 %

_ _EBIT
aktiva
X1?

EBIT (X1 )?

< X1, pak 1504

Kdyz 0 < 0,1

aktiva

Tabulka 30: Stanoveni rizikové pfirazky za podnikatelské riziko

v tis. K¢ 2017 2018 2019 2020 2021
Aktiva 276 655 300020 331468 | 445559 | 502241
EBIT 45 249 53767 46 212 45 066 90407
Urokova mira 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,08 % 0,49 %
Uplatné zdroje 245971 | 270183 | 294883 | 408308 | 461132
UZ/aktiva 0,889 0,901 0,890 0,916 0,918
EBIT/aktiva 0,164 0,179 0,139 0,101 0,180
X1 0,0000 0,0000 0,0000 0,0007 0,0045
Rizikova pfrirazka za podnikatelské riziko 3,76 % 3,92 % 3,41 % 3,57 % 3,81 %

Zdroj: viastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk spol. s.r.o., metodiky MPO a

financénich analyz podnikové sféry za jednotlivé roky

Tabulka €. 30 zobrazuje vypocet rizikové prirazky za podnikatelské riziko. Jelikoz ve vSech

sledovanych letech byla splnéna podminka

EBI
kti

a

:a > X1, byla za rizikovou ptirazku podniku

zvolena minimalni hodnota (75,4) v odvétvi. Nejvyssi rizikovou pfirazku podnik vykazuje

v roce 2018 a to ve velikosti 3,92 %.
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Poslednim ukazatelem, ktery je potfebny pro stanoveni nakladt na vlastni kapital je rizikova

prirazka za financni strukturu (Tfins;y), ktera bude pocitana pomoci vzorce od

Kislingerové. V ramci vypoctu Kislingerova stanovuje nasleduji podminky:

EBIT
Kdyz —————> 3, pak ry; =009
dy Nakladové uroky > 3, pa finstru %o
EBIT
Kdyz ————— < 1, pak 1y — 109
y Nakladové uroky P finstru %o

(
v jinych piipadech

EBIT

" Nakladové troky

)2

40

Tabulka 31: Stanoveni rizikové pfirazky za finan¢ni strukturu

v tis. K¢ 2017 2018 2019 2020 2021
EBIT 45 249 53767 46 212 45 066 90407
Nakladové uroky 0 0 0 81 489
EBIT/Nakladové uroky 0 0 0 556,370 | 184,881
Rizikova pfirazka za finan¢ni strukturu 10 % 10 % 10 % 0% 0%

Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprdv podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o. a metodiky MPO

Podle podminek, které jsou stanoveny vySe, byla v tabulce €. 31 vypocitana rizikova prirazka
za finan¢ni strukturu. V letech 2017-2019 byla rizikova piirazka za finan¢ni strukturu rovna
10 %. To bylo hlavné z divodu, Ze nakladové uroky podniky byly nulové. V nasledujicich

dvou letech byla rizikova ptirazka podniku 0 %.

Z vy§e uvedenych vypoctu je nyni mozno vypocitat celkové naklady na vlastni kapital, které

budou pocitany pomoci vzorce €. 30.

Tabulka 32: Stanoveni nakladu na vlastni kapital

2017 2018 2019 2020 2021
Bezrizikova sazba statnich dluhopist 0,98 % 1,98 % 1,55 % 1,13 % 1,90 %
Rizikova pfirazka za financni stabilitu 0% 0% 0% 0% 0%
Rizikova pfirazka za velikost podniku 4,51 % 4,43 % 4,37 % 4,29 % 4,10 %
Rizikova pfrirazka za podnikatelské riziko 3,76 % 3,92 % 3,41 % 3,57 % 3,81%
Rizikova pfirazka za finan¢ni strukturu 10% 10 % 10% 0% 0%
Naklady na vlastni kapital 19,25% | 20,33% | 19,33 % 8,99 % 9,81 %
Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o0. a metodiky MPO
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V tabulce €. 32 jsou zobrazeny naklady na vlastni kapital v letech 2017-2021. Nejvyssi
naklady na vlastni kapital mél podnik v roce 2018 a naopak nejnizsi byly v roce 2020, kdy
Cinily 8,99 %. Naklady na vlastni kapital jsou pro podnik v celku vysoké. Hlavnim divodem
vysokych nakladu na vlastni kapital je to, ze podnik do roku 2018 nemél zadné bankovni
uvéry a nebyl viubec zadluzeny, coz neni z pohledu majitele firmy pro podnik vibec

vyhodné.

7.3.6.2 Néklady na cizi kapital

Po vypoctu naklada na vlastni kapital je potieba vypocitat naklady na cizi kapital. Naklady
na cizi kapital jsou vydaje, které jsou potiebné ke splaceni bankovnich avért a jinych
zavazkl vuci véfitelim podniku. Podnik si placenim aroka snizuje svij danovy zaklad a
pusobi zde danovy §tit. Naklady na cizi kapital budou pocitany dle vzorce ¢. 28.

Tabulka 33: Stanoveni nakladt na cizi kapital

v tis. K¢ 2017 2018 2019 2020 2021
Nakladové uroky 0 0 0 81 489
Bankovni Gvéry 0 0 6047 99622 100 378
Naklady na cizi kapital 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,07 % 0,39 %

Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o0. a metodiky MPO

V piipadé podniku Retézy Vamberk je bezdGvodné do roku 2019 fesit naklady na cizi
kapital, jelikoz do tohoto roku byl podnik bez bankovnich Gvéra. Az teprve v prub&hu roku
2019 si podnik vzal dlouhodoby uvér na vystavbu novych prostord. Cili naklady na cizi
kapital jsou pocitany pouze v roce 2020 a 2021, kdy tyto naklady nedosahuji ani jednoho

procenta.

7.3.6.3 Primérné vazené naklady kapitalu
Na zakladé vypocitanych nakladd na vlastni a cizi kapital je mozné vypocitat WACC.
Prumémé vazené naklady kapitalu budou pocitany pomoci vzorce €. 33 a data potiebna pro

tento vypocet budou brana z vySe uvedenych kapitol.

Diky primémym vazenym nakladim kapitalu lze zjistit cenu za kombinaci pouzivani

vlastniho a ciziho kapitalu. K vypoctu WACC je také potieba znat sazbu dané ze zisku pro
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podniky. Do roku 2024 tvoftila sazba dané ze zisku 19 %. Od roku 2024 je stanovena sazba

dané ze zisku pro podniky ve vysi 21 %.

Tabulka 34: Vypocet WACC

2017 2018 2019 2020 2021
Naklady na cizi kapital 0% 0% 0% 0,07 % 0,39 %
Naklady na vlastni kapital 19,25 % 20,33 % 19,33 % 8,99 % 9,81 %
Sazba dané ze zisku 19 % 19 % 19% 19% 19%
Uro&eny cizi kapital 0 0 6 047 99622 100 378
Vlastni kapital 245971 270183 288 836 308 686 360 754
Celkovy kapital 245971 270183 294 883 408 308 461132
WACC 19,25 % 20,33 % 18,93 % 6,81 % 7,74 %

Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o0. a metodiky MPO
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Graf 19: Vypocet WACC

WACC

20,33%

19,25%

2017 2018

2019

18,93%

6,81%

2020

2021

7,74%

Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk, spol s.r.o. a metodiky MPO

Podnik ma optimalné nastavenou svou kapitalovou strukturu ve chvili, kdy jsou WACC

minimalni. Podle grafu ¢. 19 tohoto bodu podnik dosahl v roce 2020, kdy WACC nabyvaly

hodnoty 6,81 %. V tomto roce spolecnost vyuzivala 69,28 % vlastniho kapitalu a 30,7 %
cizitho kapitalu z celkového kapitalu. Za obdobi let 2017 az 2019 WACC podniky

dosahovaly extrémné vysokych hodnot. To bylo zptisobeno hlavné nulovymi zavazky vici

uvérovym spolecnostem. V roce 2019 tvoftil uroCeny cizi kapital 6 047 tis. K¢, avSak naklady
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na cizi kapital byly v tomto roce stale nulové. Naklady na cizi kapital byly nulové z divodu

nulovych nakladovych arok.

7.3.7 Modelace U-krivky

Modelace U-kfivky spada do klasické teorie kapitalové struktury. Optimalni kapitalova
struktura podniku nastava v ptipadé, kdy jsou WACC minimalni. Podnik by mél tedy mit

vhodny pomér ciziho a vlastniho kapitalu, aby dochazelo k co nejniz§imu WACC.

Naéklady na vlastni kapitdl budou vypocCitany pomoci modelu CAPM, ktery je popsan
v kapitole 6.1.2.1 a je pocitan pomoci vzorce €. 29. Potiebné ukazatele budou prebrany
z predeslych kapitol a zinternetovych stranek profesora Damodarana.!>® Pro vypodet

jednotlivych urovni zadluzeni bude pouzit vzorec €. 37.

Bezrizikova sazba statnich dluhopisii (7f) je prevzata z tabulky ¢. 27. Jeji hodnoty jsou

dohledatelné na strankach MPO.

Ocekavana vynosnost trhu (r,;,) je primérna hodnota rizikovych prémii ve sledovanych
letech. Tyto hodnoty budou piebrany ze stranek profesora Damodarana. Tyto udaje jsou

stanovovany pro Ceskou republiku.

Nezadluzeny koeficient beta (Bunieveragea) bude rovnéz pievzan zudaji profesora
Damodarana. V piipadé koefientu beta budou brany hodnoty pro Evropu a pro odvétvi

Engineering/construction. Rovnéz ze stejnych dat bude bran i1 zadluzeny koeficient
ﬁ leveraged-
Poslednim ukazatelem jsou naklady na cizi kapital (r;), které budou piebrany z kapitoly

7.3.6.2, které budou nasledné upraveny v souvislosti vyvoje poméru vlastnich a cizich

nakladua ve sledovaném obdobi.

150 DAMODARAN. Aswath. Data Sets. [online]. [cit. 2021-01-19]. Dostupné z:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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V tabulce €. 35 jsou vyobrazena vSechna data, ktera slouzi k modelaci u kfivky.

Tabulka 35: Vstupni data pro modelaci U-kiivky

2017 2018 2019 2020 2021 primér

Ui 0,98 % 1,98 % 1,55 % 1,13% 1,90 % 1,51 %
Tm 5,89 % 6,94 % 5,80 % 5,31 % 4,84 % 5,76 %
Tm — Tf 4,91 % 4,96 % 4,25 % 4,18 % 294% | 4,25%
Uroéeny cizi kapital 0 0 6047 99622 | 100378 | 41209
Vlastni kapital 245971 | 270 183 | 288836 | 308686 | 360754 | 294 886
Kapital celkem 245971 | 270183 | 294 883 | 408 308 | 461 132 | 336 095

Bunieveragea 0,79 0,66 0,70 0,60 0,69 0,69

Bieveragea 1,17 1,13 1,13 0,99 1,05 1,09

t 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Te 19,25% | 20,33% | 19,33% | 8,99 % 9,81% | 15,54 %
T4 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,08 % 0,49 % 0,11%

Zdroj: viastni vypocty dle vyrocnich zprav podniku Retézy Vamberk spol. s.r.o., finan¢nich analyz pro
podnikovou sféru MPO a datovych sad profesora Damodarana
Tabulka 36: Vypocet WACC na zaklad¢ vlastnich dat
Vlastni Celkovy

Zadluzeni | Cizi kapital kapital kapital Ty T4 Bieveraged WACC

0% 0 336 095 336 095 5,69 % 0,00 % 0,985 5,69 %

10 % 33610 302 486 336 095 5,74 % 1,40 % 0,997 5,28 %

20 % 67219 268 876 336 095 5,81 % 2,79 % 1,012 5,10 %

30 % 100 829 235 267 336 095 5,89 % 4,19% 1,031 514 %

40 % 134438 201657 336 095 6,00 % 5,59 % 1,057 541 %

50 % 168 048 168 048 336 095 6,15 % 6,99 % 1,093 5,91 %

60 % 201657 134 438 336 095 6,38 % 8,38 % 1,147 6,63 %

70 % 235 267 100829 336 095 6,77 % 9,78 % 1,238 7,58 %

80 % 268 876 67219 336 095 7,53 % 11,18 % 1,418 8,75 %

90 % 302 486 33610 336 095 9,83 % 12,58 % 1,960 10,15 %

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé viastnich vypoctii
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V tabulce €. 36 je zobrazen vypocet WACC na zéklad€ vlastnich dat, které byly ziskany
z predeSlych kapitol a zinternetovych stranek profesora Damodarana. Naklady na cizi

kapital byly pocitany jako podil primérmych D/E vynasobené mirou zadluzeni.
Graf 20: U-kiivka spole¢nosti Retézy Vamberk pii mife zadluzeni 0-90 %
U-kfivka spoleénosti Retézy Vamberk s.r.o.
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Zdroj: vlastni zpracovdani na zdkladé viastnich vypocti

Graf ¢. 20 zobrazuje WACC v rozmezi zadluzenosti podniku 0-90 %. Je zfejmé, ze optimalni
kapitalova struktura firmy je pii 20 % zadluzeni. V tomto bodé je dosazena nejnizsi troven
WACC. Nejvice se tomuto bodu podnik pfiblizil v roce 2021, kdy cizi zdroje tvotily 28 % a
vlastni zdroje 72 % celkového kapitalu. V ostatnich letech se pomér ciziho a vlastniho

kapitalu na celkovych pasivech vyrazné lisi.
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8 ZHODNOCENI VYSLEDKU A DOPORUCENI

V posledni kapitole budou shrnuty a zhodnoceny dosazené vysledky analyzy kapitalové
struktury podniku Retézy Vamberk s.r.o. za obdobi let 2017-2021. Na zaklad& ziskanych

vysledki bude vytvoreno doporuceni, které by mohlo vést ke zlepSeni situace spole¢nosti.

V ramci vertikalni analyzy bylo v diplomové praci zkouméano, jak se slozky kapitalu podileji
na vlastnich a cizich zdrojich podniku. Vlastni kapital podniku je tvofen z nejvétsi Casti
vysledkem hospodafeni z minulych let, konkrétn€ nerozdélenym ziskem z minulych let,
vysledkem hospodareni bézného ucetniho obdobi, fondy ze zisku a v posledni fadé
zékladnim kapitalem. V celém sledovaném obdobi podnik Retézy Vamberk s.r.o. vyuzival
vice vlastniho kapitalu nez cizich zdroja. V roce 2020 byl pomér mezi vlastnim a cizim
kapitalem nejvice vyrovnany, kdy vlastni kapital tvotil 69,28 % celkovych pasiv a cizi zdroje
tvotily 30,7 % celkovych pasiv. V roce 2018 spolecnost vyuzivala nejmén¢ ciziho kapitalu,
a naopak v roce 2020 spolecnost vyuzivala ciziho kapitalu nejvice. Nartst poméru ciziho
kapitalu k celkovym pasiviim byl v roce 2020 zptisoben narastem dlouhodobych zavazka
vuci uveérovym institucim o 87 173 tis. K¢ a nartst kratkodobych zavazka o 6 402 tis. K¢
oproti predeslému roku. To bylo zptisobeno Cerpanim uvéru od Komeréni banky ve vysi
56 314 tis. K& a od CMZRB ve vysi 43 309 tis. K&. Pfevaznou &ast cizich zdrojd tvorily do
roku 2019 kratkodobé zavazky. Od roku 2020 se situace zménila a kratkodobé zavazky byly
zastinény zavazky dlouhodobymi. Zavérem lze Fici, Ze se spole¢nost Retézy Vamberk
s.r.o. snazila ve vSech sledovanych letech vyuzivat pouze vlastni kapital a cizi kapital

udrzovala na minimalni drovni.

Po realizaci horizontalni analyzy bylo zji§téno, ze podniku méla do roku 2020 stoupavé
tempo rustu. V roce 2021 se tempo rustu pasiv zpomalilo a pasiva meziro¢né€ vzrostla jen o

56 682 tis. K¢.

Ve finan¢ni analyze byly sledovany vybrané ukazatele likvidity, zadluZenosti a rentability.
Ukazatele likvidity vyrazné presahovaly doporucené hodnoty a také hodnoty odvétvi.
S ukazatelem bé&zné likvidity je také spojen &isty pracovni kapital, kterého ma podnik Ret&zy
Vamberk s.r.o. dostate¢né mnozstvi, coz zna¢i velmi dobré finanéni zdravi podniku. Cim

vyS$$i je Cisty pracovni kapital podniku, tim vice se snizuje riziko platebni neschopnosti, a to

87
Hradec Kralové Duben



ukazuje velmi dobrou finan¢ni stabilitu podniku. Na druhou stranu je potieba se zamyslet,
zda podnik potiebuje takové mnozstvi Cistého pracovniho kapitalu. PfiliS vysoky Cisty
pracovni kapital mize znamenat, ze podnik své zdroje vyuziva neefektivné a snizuje si tim
rentabilitu. Podnik Retézy Vamberk s.r.o. by mél spiSe s sniZit své penézni zdsoby a
akcionarum formou dividend. Podnik by se mél také snazit snizit svou likviditu
minimalné na priamérné hodnoty odvétvi. Vysokou likviditou si podnik snizuje svou
ziskovost, respektive vynosnost. Odvétvi, ve kterém podnik pasobi, dosahuje naopak velice

privétivych hodnot, které spadaji do doporucenych hranic.

Mira zadluzenosti podniku je oproti mife zadluzenosti odvétvi velice nizka. To je zplisobeno
tim, ze podnik do roku 2020 vyuzival Gplné minimum cizich zdroji a skoro celou stranu
pasiv tvotil pouze vlastni kapital. Nejblize se mira zadluzenosti podniku piiblizila k odvétvi
v roce 2020, kdy dosahovala hodnoty 0,44 a mira zadluzenosti odvétvi byla 0,73. Celkova
zadluzenost podniku je oproti celkové zadluzenosti odvétvi opét o znacny podil nizsi. Do
roku 2019 nepiesahovala celkova zadluzenost podniku ani 15 %. V roce 2020 zadluzenost
rapidné vzrostla na 30,7 %. V tom stejném roce byla zadluzenost odvétvi 41,94 %. ZvysSeni
zadluzenosti bylo zpusobeno jiz dfive zminovanym uvérem od Komer¢ni banky a od
CMZRB. Od roku 2020 opét celkova zadluzenost podniku za&ina klesat. ZadluZenost
odvétvi se ve vSech sledovanych letech pohybuje okolo 40 %. Koeficient samofinancovani
ma do roku 2019 podobny trend. V letech 2017-2019 koeficient samofinancovani podniku
dosahuje hodnot okolo 90 %. Naopak koeficient samofinancovani odvétvi se v letech 2017-
2019 pohybuje okolo 60 %. V nasledujicich dvou letech se koeficient samofinancovani
podniku snizil na troven 70 %. Toto poukazuje na fakt, ze podnik ve vSech letech
sledovaného obdobi vyuziva hlavné vlastni kapital pred cizim kapitilem. Podnik by se
mél do dalSich let snazit vice vyrovnat pomér mezi vlastnim a cizim kapitilem, jelikoz

financovani vlastnim kapitidlem je mnohem drazsi nez financovani kapitialem cizim.

V ramci ukazatell rentability byla pocitana rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita aktiv a
rentabilita trzeb. Nasledné byly ziskané hodnoty porovnavany s hodnotami odvétvi.
Rentabilita vlastniho kapitdlu podniku se v letech 2017-2020 pohybuje v podobnych

hodnotach jako rentabilita vlastniho kapitalu odvétvi. V roce 2021 rentabilita vlastniho

88
Hradec Kralové Duben



kapitalu podniku vzrostla na 20,13 %. Tento narust byl zptisoben nartstem vysledku
hospodareni o 50,44 %. Tento vysledek byl pro podnik nejlep§im dosazenym vysledkem
v jejich historii. Co se tyCe rentability aktiv, je na tom spole¢nost opét podobné jako firmy
ve stejném odvétvi. Nejvy$si rentability aktiv podnik Retdzy Vamberk s.r.o. dosahoval
v roce 2021, kdy dosahovala hodnoty 18 %. Naopak rentabilita aktiv odvétvi je ve stejném
roce zna¢né nizsi a to o 8,89 %. V ramci rentability trzeb si podnik vede o mnoho lépe. I
ptes probihajici pandemii COVID-19 podnik dosahl v roce 2021 nejvySsi rentability trzeb
za celé sledované obdobi a to celkoveé 22,2 %. Ve stejném roce se rentabilita trzeb odvétvi
pohybovala okolo 8 %. Z toho lze usoudit, Ze probihajici pandemie neméla na podnik zadny
vliv a podnik 1 pfes vSechna omezeni a jiné prekazky dokazal dal prosperovat, zatimco jiné
firmy mély ve stejnou dobu zna¢né problémy. V ramci rentability Ize konstatovat, ze si
podnik vede na vybornou. Ve vSech vybranych ukazatelich rentability se podnik
pohybuje nad urovni ukazateli odvétvi. Podnik by nadile mél pokracovat

v nastaveném trendu.

Dale byl podnik hodnocen pomoci bilan¢nich pravidel. Nejprve bylo na podnik aplikovano
zlaté bilan¢ni pravidlo. Ve vSech sledovanych letech pomér dlouhodobého kapitalu na
dlouhodobém majetku neklesl pod uroveti 2. Na zakladé tohoto zjiSténi lze Fici, Ze podnik
Retézy Vamberk s.r.o. je piekapitalizovan. Podnik spiSe vyuZiva konzervativni zpisob
financovani. Podnik by v ramci jeho velikosti a postaveni na trhu mél spisSe zacit
vyuzivat agresivni zpusob financovani, ktery je z pohledu majitele firmy spojen
s niz§imi naklady. Jelikoz podniku v nasledujicich letech nehrozi pravdépodobnost
bankrotu, neni divod, pro¢ by mél pokracovat v konzervativnim zpusobu financovani.
Dal§im pravidlem, které bylo zkoumano, bylo pravidlo vyrovnani rizika. Na zaklade
vypocitanych udaja bylo zjisténo, ze vlastni kapital podniku ve vSech sledovanych letech
nekolikanasobné pfevysuje cizi zdroje. Toto potvrzuje fakt, Ze podnik spliiuje pravidlo
vyrovnani rizika. Poslednim pravidlem, které bylo na podnik aplikovano, bylo pari
pravidlo. Pari pravidlo doporucuje, aby podnik pouzival pouze takové mnozstvi vlastniho
kapitalu, které mize ulozit do dlouhodobého majetku. V ramci dostupnych udaji bylo
zjisténo, ze dlouhodoby majetek je ve vSech letech sledovaného obdobi nizsi nez vlastni

kapital. Podnik Retézy Vamberk s.r.o. pari pravidlo nespliiuje.
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Na zékladé vypocitanych dat z financni analyzy byl proveden logaritmicky rozklad
ukazatele ROE. V letech 2018/2019 m¢la na snizeni ROE o 31,7 % velmi negativni vliv
rentabilita aktiv. Od roku 2019 dochazi ke snizeni obratovosti aktiv, coZ neni pozitivni
zpravou. Na druhou stranu vyrazny narust rentability trzeb tento pokles dostatecné

kompenzoval a doslo k nariistu rentability aktiv na 14,46 %.

Spole¢nost Retézy Vamberk. s.r.o. v letech 2017-2021 neemitovala zadné dluhopisy. Do
roku 2019 méla vice kratkodobych bankovnich uvéra nez dlouhodobych. Naklady na vlastni
kapital byly pocitany podle metodiky MPO. V ramci této metodiky je pro podnik
zohlednovana tada prirazek. V ramci vypoctd nakladi na vlastni kapital bylo zjisténo, ze
nejvyssi naklady meél podnik v roce 2018. Naopak nejnizsi byly v roce 2020, kdy dosahovaly
hodnoty 8,99 %. Pro vypocet nakladi na cizi kapital musela byt dopoétena primeérna
urokova mira (nadkladové uroky/bankovni avéry), jelikoz tuto hodnotu nebylo mozné zjistit
z vykaza podniku. Naklady na cizi kapital byly do roku 2019 nulové, jelikoz podnik nemél
zadné bankovni uroky. V letech 2020 a 2021 byly naklady na cizi kapital skoro
zanedbatelné. Na zaklade téchto vypocta byl vytvoren vypocet WACC, kdy bylo zjisténo,
ze nejnizsi WACC mél podnik v roce 2020 a naopak nejvyssi v roce 2018.

Pii stanoveni optimalni kapitalové struktury pro podnik Retézy Vamberk s.r.0. se vychazelo
z klasické teorie a modelace U-kiivky. Klasicka teorie povazuje za optimalni kapitalovou
strukturu moment, kdy jsou WACC podniku nejnizsi. Po vypoctu pramérnych naklada
kapitalu a modelaci U-krivky bylo zjiS§téno, ze optimalni kapitalova struktura podniku
Retézy Vamberk. s.r.o. je pfi poméru 80 % vlastniho kapitalu a 20 % ciziho kapitalu.
Pri zadluzeni 20 % jsou WACC minimalni. Pokud by podnik svou Kkapitalovou
strukturu rozlozil v ramci zjisténého poméru, mohli by dosidhnout ideilni \irovné
zadluzeni. Toto je ale pouze doporuceni pro podnik. Musi byt brano v tivahu i jiné
faktory, kterymi jsou napriklad velikost a stabilita podnikem generovaného zisku. Na
zakladé vyhodnoceni kapitalové struktury lze Fici, ze podnik nema dobre nastavenou
svou kapitalovou strukturu a neefektivné vyuziva zdroje financovani. Zadluzenost
podniku je oproti jinym firmam v daném odvétvi az zbytecné nizka. Doporucenim do
dalSich let je to, aby se spole¢nost vice zamérila na lepSi pomér rozlozeni celkovych

pasiv mezi vlastnim a cizim kapitalem. Celkové vzato, vlastnictvi vice vlastniho
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kapitalu nez ciziho, muze prinést vyhody v podobé nizSiho finan¢niho rizika a vétsi
kontroly, ale muze také omezit moznosti rustu a muze zvysit naklady na kapital.

I ptes zjisténi, ze by podnik mohl 1épe nastavit svou kapitalovou strukturu a vice se zaméfit
na efektivngjsi vyuzivani svych zdroji financovani, lze predpokladat, ze podnik Retézy
Vamberk s.r.o. se v budoucnu nedostane do zadnych zavaznéjsich finan¢nich potizi a mél

by si i nadale zachovat své misto na trhu.
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9 ZAVER

Cilem diplomové prace bylo provést analyzu kapitalové struktury podniku Retézy Vamberk
s.r.o. K provedeni analyzy byly vyuzity bilan¢ni pravidla, vybrané ukazatele financni
analyzy a teorie kapitalové struktury. Zkoumani bylo provedeno v letech 2017-2021.
Vsechny pouzité udaje vychazely zudetnich vykazu podniku Retdzy Vamberk s.r.o.,
finan¢nich analyz pro podnikovou sféru, panoramatu zpracovatelského pramyslu
z internetovych stranek MPO a z dat ziskanych od profesora Damodarana. K provedeni
analyzy kapitalové struktury byly v teoretické Casti vysvétleny potrebné pojmy, které se
tohoto tématu tykaji. Pozornost byla dale vénovana vybranym druhtim naklada na kapital.
Jelikoz existuje vice pohledt a pfistupt k definovani optimalni kapitalové a financni
struktury podniku, tato diplomova prace vychézela z pristupu, ktery uvadi, ze kapitalova
struktura podniku predstavuje takové slozeni podnikového kapitalu, ze kterého majetek

podniku vznika a ze kterého je financovan.

V tvodu praktické Casti byla uvedena charakteristika podniku a odvétvi, do kterého podnik
spada. Nasledné byla provedena analyza kapitalové struktury podniku. V této ¢asti byly
vypocitané pomérové ukazatele porovnavany s ukazateli z odvétvi. Po vypracovani analyzy
kapitalové struktury podniku byla zhodnocena kapitalova struktura na zakladé platnosti
bilan¢nich pravidel. V posledni tadé byly vypocitany naklady na kapitdl a provedena
modelace U-kiivky.

Vsechny pomérové ukazatele vychazeji 1épe nez ukazatele odvétvi. V ramci toho pro podnik
sestaveno doporuceni, které se tyka hlavné jeho rozlozeni vlastnich a cizich zdroji. Podnik
by se mél vice vénovat své kapitalové struktuie a mél by se snazit efektivnéji vyuzivat své
zdroje financovani. Optimalni kapitdlova struktura podniku byla nalezena pii urovni
zadluZeni 20 %. To znamena, 7e optimalni kapitalova struktura pro podnik Retézy Vamberk

s.r.0. je pit poméru 80 % vlastniho kapitalu a 20 % kapitalu ciziho.

Na zaklad¢ vSech provedenych analyz Ize podnik hodnotit jako finan¢né zdravy a stabilni.
Do dalsich let 1ze predpokladat, ze podnik bude i nadale zlepSovat své postaveni a bude se

rvat o vyssi pricky na svétovych trzich.
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Priloha 1

11 PRILOHY

Priloha 1: Strana pasiv podniku Retézy Vamberk v letech 2017-2021

Retézy Vamberk spol. s.r.o. (v tis. K€) 2017 2018 2019 2020 2021
oznac. | Pasiva celkem 276 655 300 020 331 468 445 559 502241
A. Vlastni kapital 245971 270183 288 836 308 686 360 754
Zakladni kapital 2004 2004 2004 2004 2004
Vlastni podily 0 0 0 0 0
Zmény zédkladniho kapitalu 0 0 0 0 0
A.ll1. Azio 0 0 0 0 0
A.ll.2. Kapitalové fondy 0 0 577 3070 1754
Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkd 0 0 0 0 0
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pieménach obchodnich korpora 0 0 577 3070 1754
Rozdily z pfemén obchodnich korporaci 0 0 0 0 0
rozdily z ocenéni pfi pfeménach obchodnich korporaci 0 0 0 0 0

Ostatni rezervni fondy 11 000 11 000 11 000 11 000 11000
Statutarni a ostatni fondy 49

Nerozdéleny zisk minulych let 196 222 213495 255727
Jiny vysledek hospodateni minulych let 0 0 0

B.+C. Cizi zdroje 30 642 29772 42 542 136 781 139 377
B. Rezervy 0 0 0 0 3 690
Rezerva na diichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0
Rezerva na daf z pfijmu 0 0 0 0 0
Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 0 0 0 0 3690
C. Zavazky 30 642 29772 42542 136 781 135 687
C.l.1. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
Vyménitelné dluhopisy 0 0 0 0 0
Ostatni dluhopisy 0 0 0 0 0
C.l.2. Zavazky k Gvérovym institucim 0 0 6047 93 220 85326
C.l.3. Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0 0
C.l.4. Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0
C.l.5. Dlouhodobé sménky k thradé 0 0 0 0 0
C.l.6. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
C.l.7. Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
C.l.8. OdloZeny danovy zavazek 4714 4771 4807 5010 5537
C.1.9. Zavazky - ostatni 0 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikim 0 0 0 0 0
Dohadné tcty pasivni 0 0 0 0 0
Jiné zavazky 0 0 0 0 0
C.11.1. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
Vyménitelné dluhopisy 0 0 0 0 0
Ostatni dluhopisy 0 0 0 0 0
C.l1.2. Zavazky k Gvérovym institucim 0 0 0 6402 15 052
C.11.3. Kratkodobé pfijaté zalohy 834 2 650 1723 761 0
C.l1.4. Zavazky z obchodni vztahl 11 142 7707 17 348 18 604 7563
C.I1.5. Kratkodobé sménky k tthradé 0 0 0 0 0
C.ll.6. Zavazky - ovlddana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
C.11.7. Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
C.11.8. Ostatni zavazky 13 952 14 644 12617 12784 22209
Zavazky ke spole¢nikim 0 0 0 0 0
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnanciim 5729 6204 6 886 7 040 7781
Zavazky ze socialniho a zdravotniho pojisténi 3309 3587 3873 4035 4096
Stat - dafiové zdvazky a dotace 4388 4535 1461 1465 10044
Dohadné tcty pasivni 50 50 50 50 50
Jiné zavazky 476 268 347 194 238
D. Casové rozlieni pasiv 42 65 90 92 2110
Vydaje pfistich obdobi 42 65 90 92 183
Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 0 1927
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Priloha 2

Priloha 2: Vertikalni analyza pasiv (v %)

Retézy Vamberk spol. s.r.o. (v %) 2017 2018 2019 2020 2021
oznaé. Pasiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 88,91% 90,05% 87,14% 69,28% 71,83%
Zakladni kapital 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Vlastni podily - - - R _
Zmény zakladniho kapitalu
—
A.ll.1. Azio
A.ll.2. Kapitalové fondy - - 100,00% | 100,00% | 100,00%
Ostatni kapitalové fondy - - - - _

Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk( - - - - R
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach obchodnich korporaci - - 100,00% | 100,00% | 100,00%
Rozdily z pfemén obchodnich korporaci - - - - _

rozdily z ocenéni pfi pfeménach obchodnich korporaci

Ostatni rezervni fondy 56% | 99,22% 06% 73% | 96,13%
Statutarni a ostatni fondy 0,44% 0,78% 0,94% 3,87%

Nerozdéleny zisk minulych let 100,00%
Jiny vysledek hospodareni minulych let -

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

Cizi zdroje 11,08% 9,92% 12,83% | 30,70% | 27,75%
B. Rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,65%
Rezerva na dlichody a podobné zavazky - - - - -

Rezerva na daf z pfijma - - - - _
Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist - - - - _

Ostatni rezervy - - - - 100,00%
Zavazky 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 97,35%
C.l.1. Vydané dluhopisy

Vymeénitelné dluhopisy - - - - R
Ostatni dluhopisy - - - - _

C.l.2. Zavazky k Gvérovym institucim = - 55,71% | 94,90% | 93,91%
C.1.3. Dlouhodobé prijaté zalohy = - - - _
C.l.4. Z&avazky z obchodnich vztahl - - - _ _
C.1.5. Dlouhodobé sménky k thradé = - - _ _
C.1.6. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba = - - _ _
C.1.7. Zavazky - podstatny vliv = - - _ _
C.1.8. OdloZeny dafovy zadvazek 100,00% | 100,00% | 44,29% 5,10% 6,09%
C.l.9. Zavazky - ostatni = - - _ _

Zavazky ke spole&nikiim - - - - _
Dohadné ucty pasivni - - - R _
Jiné zavazky
—
C.11.1. Vydané dluhopisy
Vymeénitelné dluhopisy - - - R _
Ostatni dluhopisy - - - - R

C.11.2. Zavazky k Gvérovym institucim = - - 17% 34%
C.11.3. Kratkodobé pfijaté zalohy 3% 11% 5% 2% -
C.ll.4. Zavazky z obchodni vztah(l 43% 31% 55% 48% 17%
C.11.5. Kratkodobé sménky k thradé = - - _ _
C.11.6. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba = - - _ _
C.11.7. Zavazky - podstatny vliv = - - - _
C.11.8. Ostatni zdvazky 54% 59% 40% 33% 50%

Zavazky ke spole¢nikiim - - - - _
Kratkodobé finan¢ni vypomoci - - - - R

Zavazky k zaméstnanclim 41% 42% 55% 55% 35%
Zavazky ze socialniho a zdravotniho pojisténi 24% 24% 31% 32% 18%
Stat - dafiové zavazky a dotace 31% 31% 12% 11% 45%
Dohadné ucty pasivni 0% 0% 0% 0% 0%
Jiné zavazky 3% 2% 3% 2% 1%
D. Casoveé rozlieni pasiv 0,02% 0,02% 0,03% 0,02% 0,42%
Vydaje pfistich obdobi 100% 100% 100% 100% 9%
Vynosy pfistich obdobi - - - - 91%
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Priloha 3

Priloha 3: Horizontdlni analyza pasiv (v tis. K¢)

ﬁetézy Vamberk spol. s.r.o. (v tis. Ké) 2017/2018 (2018/2019(2019/2020|2020/2021
Pasiva celkem 23 365 31448 114 091 56 682
Vlastni kapital 24 212 18 653 19 850 52 068
Zakladni kapital 0 0 0 0
Vlastni podily 0 0 0 0
Zmeény zakladniho kapitalu 0 0 0 0

AZio 0

Kapitalové fondy 0

Ostatni kapitalové fondy 0

Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk( 0 0 0 0
0
0
0

Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi preménach obchodnich korporaci
Rozdily z pfemén obchodnich korporaci
rozdily z ocenéni pfi pfeménach obchodnich korporaci

Ostatni rezervni fondy 0 0 0 0
Statutarni a ostatni fondy

Nerozdéleny zisk minulych let
Jiny vysledek hospodafeni minulych let

Cizi zdroje 2

Rezervy o o o 3690
Rezerva na dlichody a podobné zavazky 0 0 0 0
Rezerva na dah z pfijmu 0 0 0 0
Rezervy podle zvla3tnich pravnich piedpisi 0 0 0 0
Ostatni rezervy 0 0 0 3690
Zavazky -870 12 770 94 239 -1094
Vydané dluhopisy 0 0 0 0
Vymeénitelné dluhopisy 0 0 0 0
Ostatni dluhopisy 0 0 0 0
Zavazky k uvérovym institucim 0 6 047 87173 -7 894
Dlouhodobé prijaté zalohy 0 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k Uhradé 0 0 0 0
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0
OdlozZeny darnovy zavazek 57 36 203 527
Zavazky - ostatni 0 0 0 0
Zavazky ke spoleé¢nikim 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0
Jiné zavazky 0 0 0 0
Vydané dluhopisy 0 0 0 0
Vymeénitelné dluhopisy 0 0 0 0
Ostatni dluhopisy 0 0 0 0
Zavazky k uvérovym institucim 0 0 6 402 8 650
Kratkodobé pfijaté zalohy 1816 -927 -962 -761
Zavazky z obchodni vztahl -3435 9641 1256 -11 041
Kratkodobé smeénky k ihradé 0 0 0 0
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0
Ostatni zavazky 692 -2 027 167 9425
Zavazky ke spoleé¢nikim 0 0 0 0
Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnancim 475 682 154 741
Zavazky ze socialniho a zdravotniho pojisténi 278 286 162 61
Stat - danové zavazky a dotace 147 -3074 4 8579
Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0
Jiné zavazky -208 79 -153 44
Casové rozlideni pasiv 23 25 2 2018
Vydaje pfistich obdobi 23 25 2 91
Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 1927
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Priloha 4: Horizontdlni analyza pasiv (v %)

Priloha 4

Retézy Vamberk spol. s.r.o. (v %) 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
oznaé. Pasiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
A. Vlastni kapital 88,91% | 90,05% | 87,14% | 69,28% | 71,83%
Zakladni kapital 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Vlastni podily

Zmeény zakladniho kapitalu

ALl [Asio - - - - -

A.ll.2. Kapitalové fondy - - 100,00% | 100,00% | 100,00%
Ostatni kapitélové fondy - - - - -
Ocefiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk{ - - - - -
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach obchodnich korporaci - - 100,00% | 100,00% | 100,00%

Rozdily z pfemén obchodnich korporaci

rozdily z ocenéni pfi preméndach obchodnich korporaci

Ostatni rezervni fondy

99,56%

99,22%

99,06%

97,73%

96,13%

Statutarni a ostatni fondy

Nerozdéleny zisk minulych let

0,44%

100,00%

0,78%

100,00%

0,94%

100,00%

2,27%

100,00%

3,87%

100,00%

Jiny vysledek hospodarteni minulych let

Cizi zdroje
B. Rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,65%
Rezerva na diichody a podobné zavazky - - - - -
Rezerva na daf z pfijma R R R R R
Rezervy podle zvlastnich pravnich pfedpist - - - - -
Ostatni rezervy - - - - 100,00%
C. Zavazky 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 97,35%
C.I.1. Vydané dluhopisy o - - - -
Vymeénitelné dluhopisy - - - - -
Ostatni dluhopisy - - - - -
C.1.2. Zavazky k Gvérovym institucim o - 55,71% | 94,90% | 93,91%
C.1.3. Dlouhodobé pfijaté zélohy o - - - -
C.l.4. Zavazky z obchodnich vztaht - - - _ _
C.1.5. Dlouhodobé sménky k Ghradé o - - - _
C.l.6. Zavazky - ovlddana nebo ovlddajici osoba 5 - - - _
C.1.7. Zavazky - podstatny vliv o - - - -
C.l8. Odlozeny dafiovy zdvazek 100,00% | 100,00% | 44,29% | 5,10% | 6,09%
C.l.9. Zavazky - ostatni o - - - -
Zavazky ke spole¢nikiim R R R R R
Dohadné ucty pasivni - - - - -
Jiné zavazky - - - - -
C.Il.1. Vydané dluhopisy o - - - -
Vymeénitelné dluhopisy - - - - -
Ostatni dluhopisy - - - - -
C.1.2. Zévazky k tvérovwym institucim - - - 17% 34%
C.1.3. Krétkodobé pfijaté zalohy 3% 11% 5% 206 -
C.11.4. Zavazky z obchodni vztah( 43% 31% 55% 48% 17%
C.IL5. Kratkodobé sménky k Uhradé o - - - -
C.Il.6. Zavazky - ovlddana nebo ovlddajici osoba o - - - -
C.IL7. Zavazky - podstatny vliv o - - - -
C.11.8. Ostatni zdvazky 54% 59% 40% 33% 50%
Zavazky ke spole¢nikiim - R R R R
Kratkodobé finanéni vypomoci - - - - B
Zavazky k zaméstnanctim 41% 42% 55% 55% 35%
Z&avazky ze socialniho a zdravotniho pojisténi 24% 24% 31% 32% 18%
Stat- dafiové zdvazky a dotace 31% 31% 12% 11% 45%
Dohadné ucty pasivni 0% 0% 0% 0% 0%
Jiné zavazky 3% 2% 3% 2% 1%
D. Casové rozlieni pasiv 0,02% 0,02% 0,03% 0,02% 0,42%
Vydaje pfistich obdobi 100% 100% 100% 100% 9%
Vynosy pfistich obdobi - - - - 91%
Hradec Kralové Duben



Priloha 5: Strana aktiv podniku Retézy Vamberk v letech 2017-2021

Priloha 5

Retézy Vamberk spol. s.r.o. (v tis. K¢) Uk RoLe 25k 020 2021
oznaé. Aktiva celk 276 655 300 020 331468 445 559 502 241
A. Pohledavky za upsany kapital 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 86 731 90 106 106 893 201189 211164
B.l.1. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0
B.l.2. Ocenitelnd prava 966 897 495 317 83
Software 966 897 495 317 83
Ostatni ocenitelna prava 0 0 0 0
B.1.3. Goodwill 0 0 0 0 0
B.l.4. Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B.1.5. Poskytnuté zalohy na DNM a nedokonéeny DNM 214 25 17 15 52
Poskytnuté zélohy na dlouhodoby nehmotny majetek 32 25 17 15 14
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 182 0 0 0 38
B.1l.1. Pozemky a stavby 31678 31994 30 525 28 424 145 549
Pozemky 2882 2881 2881 2881 2879
Stavby 28 796 29113 27 644 25543 142 670
B.1l.2. Hmotné movité véci a jejich soubory 42673 51 505 52 595 47 408 58 398
B.1I.3. Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0
B.1l.4. Ostatni dlouhdoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
Péstitelské celky trvalych porosti 0 0 0 0 0
Dospéla zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
B.II.5. Poskytnuté zalohy na DHM a nedokonéeny DHM 11200 5685 23 261 125 025 7082
Poskytnuté zélohy na dlouhodoby hmotny majetek 4996 0 3642 2538 1878
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 6 204 5685 19619 122 487 5204
B.III.1. Podily - ovlddana nebo ovlddajici osoba 0 0 0 0 0
B.III.2. Zapujcky a Gvéry - ovlddana nebo ovlddajici osoba 0 0 0 0 0
B.III.3. Podily - podstatny vliv 0 0 0 0 0
B.IIl.4.  |ZapljEky a Givéry - podstatny vliv 0 0 0 0 0
B.III.5. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
B.IIl.6. |Zaphj&ky a tvéry - ostatni 0 0 0 0 0
B.III.7. Ostatni dlouhodoby finaéni majetek 0 0 0 0 0
Jiny finan€ni majetek 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 189 436 209 368 223778 242 962 288 080
C.I.1. Material 36 133 41313 42912 38989 53 468
C.l.2. Nedokoncena vyroba a polotovary 12 369 13722 12514 11020 16 117
C.1.3. Vyrobky a zbozi 40 045 45443 45075 43 066 44070
Vyrobky 10 238 10371 12321 12 295 9922
ZbhoZi 29 807 35072 32754 30771 34148
C.l.4. Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
C.1.5. Poskytnuté zélohy na zésoby 4213 2332 1962 3489 8915
C.Il.1. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Pohledavky z obchodnich vztah( 0 0 0 0 0
Pohledavky - ovlddana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
OdloZena dafiova pohledavka 0 0 0 0 0
Pohledavky - ostatni 0 0 0 0 0
C.11.2. Kratkodobé pohledavky 32840 32212 29479 31731 38 582
Pohledavky z obchodnich vztah( 31982 31573 28 107 26 865 36 752
Pohledavky - ovlddana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Pohledavky - ostatni 858 639 1372 4 866 1830
Pohledavky za spolecniky 0 0 0 0 0
Socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0
Stat - dariové pohleddvky 0 361 783 1713 8
Kratkodobé poskytnuté zdlohy 858 233 2 38 0
Dohadné téty aktivny 0 0 0 0 0
Jiné pohleddvky 0 45 587 3115 1822
C.IIl.1. |Podily - ovlddana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
C.IIl.2. |Ostatni kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
C.IV.1. |Penéini prostiedky v pokladné 68 33 104 120 100
C.IV.2. |PenéZni prostredky na tictech 63 768 74313 91732 114 547 126 828
D. Casové rozli$eni aktiv 488 546 797 1408 2997
Naklady pFistich obdobi 468 530 790 1408 2997
Komplexni ndklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0
Pfijmy pFistich obdobi 20 16 7 0 0
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Priloha 6: Data pro vypocty likvidity podniku

Priloha 6,7,8

2017 2018 2019 2020 2021
Obézna aktiva 189436 209 368 223778 242 962 288 080
Kratkodobé zavazky 25927 25001 31688 38 551 44 824
zasoby 92760 102 810 102 463 96 564 122 570
Penézni prostfedky 63 836 74 346 91 836 114667 126 928
Priloha 7: Data pro vypocty likvidity odvétvi
2017 2018 2019 2020 2021
Obézna aktiva 38 347 841 39499 647 38 214 301 40 344 766 47 295 330
Kratkodobé zavazky 18 408 037 18 426 743 19 359 027 20299402 22 262 558
Zasoby 13388951 14644 979 15 093 567 14 815279 19539001
Penézni prostfedky 7064632 6354 584 6493 311 8469 113 7046 477
Priloha 8: Rentabilita trZeb podniku a odvétvi
2017 2018 2019 2020 2021
Rentabilita trzeb podniku 14,86 % | 15,57 % | 13,27 % | 13,45% | 22,20 %
Rentabilita trzeb odvétvi 8,88 % 8,07 % 7,47 % 7,22 % 8,00 %
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Priloha 9: Vykaz zisku a ztrdty

Priloha 9

Vykaz zisku a ztraty 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb 245577 279436 282 099 268 893 304 937
Trzby za prodej zboZi 58 852 65 828 66 084 66 234 102231
Vykonova spotireba 139605 160938 157 676 142 426 170 889
Néklady vynaloZena na prodané zbozi 33712 36 524 37258 37676 55 893
Spotieba materidlu a energie 71987 85059 86114 74885 85 986
Sluzby 33906 39 355 34304 29868 29010
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 763 210 1568 2763 -950
Aktivace (+/-) -452 -637 -572 -1176 -1109
Osobni naklady 102 894 116 493 124 340 124018 128 427
Mzdové ndklady 75586 85639 91523 91155 94 893
Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisté a ostatni naklady 27 308 30 854 32817 32863 33534
Néklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi| 204522 27 860 29723 296 657 30561
2786 2994 3094 3206 2973
Upravy hodnotv provozni{ oblasti 15390 17 178 18780 17 470 18 062
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 15096 17 501 18811 17 319 17 828
Uprawy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé| 15096 17 501 18811 17319 17 828
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - doéasné 0 0 0 0 0
Upravy hodnotzasob 133 54 -17 168 244
Upravy hodnot pohledavek 161 -377 -14 -17 -10
Ostatni provozni vynosy 8790 9525 6797 5789 10 758
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 45 1183 1055 415 2928
Trzby z prodaného materialu 5239 6132 5041 4674 7 368
Jiné provozni wnosy 3506 2210 701 700 462
Ostatni provozni naklady 6521 8091 7116 6316 13 406
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 1 0 0 277
Zlstatkova cena prodaného materidlu 4590 5591 4658 3860 7142
Dané a poplatky 305 301 335 351 325
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0 3690
Jiné provozni naklady 1626 2198 2123 2105 1972
Provozni vysledek hospodaieni (+/-) 48 498 52 516 46792 49 099 89 201
Vynosy z louhodobého finan¢niho majetku - podily 0 0 0 0 0
Vynosy z podilli - ovlddana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
Ostatni vynosy z podill 0 0 0 0 0
Néklady vynaloZené na prodané podily 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho DFM - ovlddana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
Néklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finan¢nim majetkem 0 0 0 0 0
Vynosové troky a podobné vynosy 0 49 526 377 314
Vynosoveé roky a podobné vynosy - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy 0 49 526 377 314
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 0 0 0 0 0
Nékladové troky a podobné néklady 0 0 0 81 489
Nékladové iroky a podobné néklady - ovlddana a ovladajici osoba 0 0 0 0 0
Ostatni nakladové troky a podobné naklady 0 0 0 81 489
Ostatni finanéni wnosy 1928 3163 1198 6749 7 330
Ostatni finanéni naklady 5177 1961 2304 11078 5949
Finacni vysledek hospodareni (+/-) -3249 1251 -580 -4033 1206
Vysledek hospodareni pied zdanénim (+/-) 45249 53 767 46212 45066 90 407
Dan z pfijmu 8553 10170 8749 8436 17 788
Dan z pfijmu splatna 8873 10113 8713 4233 17 261
Dani z pfijmu odloZend (+/-) -320 57 36 203 527
Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 36 696 43 597 37 463 36 630 72619
Pfevod podilu na vysledku hospodafeni spoleénikiim (+/-) 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi (+/-) 36 696 43 597 37 463 36 630 72619
Cisty obratza Gcetni obdobi 315147 358 001 357 424 348 042 425570
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PrFiloha 10: Ukazatele odvétvi

Priloha 10

CZ-NACE[HODNOTY (v tis. K&) 2017 2018 2019 2020 2021
25.1X Aktiva celkem (A.+B.+C.+D.) [v tis. K¢] 71764260 74081867| 74426764 78441080| 89982004
25.1X B. Stala aktiva [v tis. K¢] 32993519 34129911] 35617808 37481975| 41886677
25.1X B.l. Dlohodoby nehmotny majetek [v tis. K¢] 189 319 177 352 205 950 224319 671 153]
25.1X B.II. Dlohodoby hmotny majetek [v tis. K¢] 31278963 32457567| 33948571| 35633747| 39292936
25.1X B.III. Dlouhodoby finanéni majetek [v tis. K&] 1525 238 1494 992 1463287 1623909 1922 588
25.1X C. Obézné aktiva [v tis. K¢] 38347841 39499647| 38214301 40344766| 47295330
25.1X C.l. Zasoby [v tis. K&] 13388 951 14644979] 15093567| 14815279| 19539001
25.1X C.Il. Pohledavky [v tis. K&] 17711569| 18342626 16572109| 16978174 20563698
25.1X C.I1.1. Dlouhodobé pohledavky [v tis. KE] 1192 772 862 926 680932 900 181 748 311
25.1X C.11.2. Kratkodobé pohledavky [v tis. K¢] 16518 797| 17479700 15891177 16077994| 19815 386
25.1X C.lIL.+C.IV. Kratkodoby finanéni majetek + Penézni prostiedky [v tis. KE] 7064 632 6 354 584 6493311 8469113 7046 477
25.1X Pasiva celkem [v tis. K¢] 71764258 74081871] 74426765 78441073| 89982 005
25.1X A. Vlastni kapital [v tis. KE] 42780092| 43781058 43062022 45198195| 52823768
25.1X A.l.Zakladni kapital [v tis. K¢] 8444912 8281052 8 166 354 8076331 10132 334
25.1X A.V.VH za Gcetni obdobi [v tis. K¢] 6574243 5850497 5415449 4631925 6332 148
25.1X B.+C. Cizi zdroje [v tis. K¢] 28680284 30039691] 31059398 32897773| 36703526
25.1X B. Rezervy [v tis. KE] 597 710 565 322 632993 711646 749 774
25.1X C. Zévazky [v tis. K¢] 28082574 29474366] 30426406 32186129| 35953 748
25.1X C.l. Dlouhodobé zavazky [v tis. KE] 9674537| 11047624 11067379 11886727 13691191
25.1X Dlouhodobé zavazky (bez zavazk( k Gvérovym institucim) [v tis. K&] 6399 745 7111281 6930751 6 695397 8412361
25.1X C.1.2. Zavazky k ivérovym institucim dlouhodobé [v tis. K] 3274792 3936 342 4136628 5191330 5278 830
25.1X C.I.1.+C.1.5. Vydané dluhopisy a dlouhodobé sménky k thradé [v tis. K¢] 0 0 0 0 0
25.1X C.I. Kratkodobé zavazky [v tis. KE] 18408 037| 18426743 19359027| 20299402 22262558
25.1X Kratkodobé zavazky (bez zdvazkl k ivérovym institucim) [v tis. K&] 15377861 15300039| 15583462| 17252041 18798538
25.1X C.II.2. Zavazky k Gvérovym institucim [v tis. K] 3030176 3126 704 3775565 3047361 3464 020
25.1X C.II.1.+C.11.5. Vydané dluhopisy a sménky kratkodobé k tihradé [v tis. K&] 0 0 0 20 0
25.1X 1. Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb [v tis. K¢] 85062040 86068835| 87114844| 80417416 95296416
25.1X II. Trzby za prodej zboZi [v tis. K¢] 6509 423 7082 130 7078692 6475876 7163 992
25.1X Vykony v¢. obchodni marze [v tis. K¢] 86862187 88465288| 89021963| 81771887| 98795631
25.1X A. Vykonova spotieba [v tis. KE] 65485070 67230037] 66999626 60710445| 74731280
25.1X A.1. Naklady vynalozené na prodané zboZi [v tis. K¢] 5462 084 5858411 5847130 5384272 5743 115
25.1X B. Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti [v tis. K¢] -473 023 -793 895 -254 947 240557 -1432 841
25.1X C. Aktivace [v tis. K&] -279 785 -378 839 -420610 -503424 -645 497
25.1X D. Osobni naklady [v tis. K&] 15005723| 16084548 17133679| 16616005( 18150532
25.1X D.1Mzdové naklady [v tis. KE] 10759267| 11551645 12300097| 11918104 12914 365
25.1X D.2. Naklady na soc. zabezp. a zdrav. pojisténi a ostatni naklady [v tis. K¢] 3945 500 4251994 4600681 4463026 4 865 956
25.1X D.2.2 Ostatni osobni naklady [v tis. K&] 285418 247 830 461910 365522 418 961
25.1X E.1.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé (Odpisy DM) [| 3722501 3984 383 4183834 4064 587 4528 564
25.1X J. Nakladové uroky a podobné naklady [v tis. K&] 280 937, 426 119 478953 456270 516 514
25.1X ** \H pfed zdanénim [v tis. K&] 7847 353 7089 790 6557122 5818151 7683 882
25.1X L. Dani z piijm0 [v tis. K&] 1273110 1239292 1141673 1186 226 1351 734
25.1X ***\/H za (icetni obdobi [v tis. K¢] 6574243 5850497 5415449 4631925 6332 148
25.1X Pfidana hodnota [v tis. K¢] 26839200/ 27093661] 27869468 26445714| 29807 465|
25.1X Hruby operacni piebytek [v tis. KE] 11833478| 11009114 10735789 9829709| 11656 934
25.1X EBIT [v tis. K¢] 8128 290 7515909 7036076 6274420 8200 396
25.1X Trzby [v tis. K] 91571463 93150965| 94193536/ 86893291| 102460 408
25.1X * Cisty obrat za Ucetni obdobi [v tis. K&] 97419764 99042724] 100290794 93878628 110128 309
25.1X Primérny evidencni pocet zaméstnanc( prepocteny 32117 32001 32158 31111 31106
25.1X Pocet pracujicich majitelti a spolupracujicich élent domacnosti 1437 1462 1436 1400 1433]
25.1X Aktivni podnikatelské subjekty, celkem 1714 1732] 1686 1680 1675
25.1X Pofizeni dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku (Investice) 6645 367 6 053 166 6 366 249 6 645 488 6271647
25.1X Naklady celkem [v tis. K&] 90845531 93192234] 94875336/ 89246701| 103796 159
25.1X EBIT/Aktiva 11,33% 10,15% 9,45%| 8,00% 9,11%,
25.1X CiSW obrat/Aktiva 1,36 1,34 1,35 1,2 1,22]
25.1X EBIT/CiSW obrat 8,34% 7,59% 7,02%| 6,68% 7,45%)
25.1X VK/Aktiva 59,61% 59,10% 57,86% 57,62% 58,70%)
25.1X UZ/Aktiva 68,40% 68,63% 68,49% 68,12% 68,42%)
25.1X Urokova mira (z VZZ: nakladové troky/tiroéené cizi zdroje) 4,46% 6,03% 6,05%)| 5,54% 5,91%
25.1X L3 (Bézna likvidita) 2,08 2,14 1,97 1,99 2,12
25.1X L2 (Pohotova likvidita) 1,35 1,34 1,19 1,25 1,24
251X |L1(Okamiita likvidita) 0,38 0,34 0,34 0,42 0,32
25.1X HOP/CiSW obrat 12,15% 11,12% 10,70% 10,47% 10,58%
25.1X PH/CiSWObrat 27,55% 27,36% 27,79% 28,17% 27,07%)
25.1X ON/CiSW obrat 15,40% 16,24% 17,08% 17,70% 16,48%
25.1X Pfidana hodnota na pracujici osobu [v K&] 799 879 809 647 829 589 813453 916 048
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